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74° Informe Anual

presentado a la Asamblea General Anual
del Banco de Pagos Internacionales
reunida en Basilea el 28 de junio de 2004

Sefnoras y senores:

Me complace presentarles el 74° Informe Anual del Banco de Pagos
Internacionales, correspondiente al ejercicio financiero cerrado el 31 de marzo
de 2004.

Es la primera vez que el Banco prepara sus estados financieros anuales
utilizando el Derecho Especial de Giro (DEG) como unidad de cuenta, en
sustitucion del franco oro. Cabe destacar que, con vistas al largo plazo, el
Banco ha perfeccionado su contabilidad adaptando sus criterios contables y
divulgativos a la evolucion de las pautas para la presentacion de informes
financieros a escala internacional. Los beneficios netos del ejercicio
ascendieron a 536,1 millones de DEG, frente al equivalente a 592,8 millones de
DEG correspondientes al ejercicio anterior, que se han reformulado para
mostrar las modificaciones arriba mencionadas. Los resultados pormenorizados
del ejercicio 2003/04 pueden verse en la seccidon titulada “Beneficio neto
y su distribucion”, que figura en la pagina 215 a 217 del presente Informe.
Las modificaciones a las practicas contables se recogen en la nota 2 de los
estados financieros en las paginas 230 a 233 y sus repercusiones financieras se
describen en la nota 31 en las paginas 246 a 249.

El Consejo de Administracion recomienda asimismo que el dividendo
para este ano se declare por primera vez en DEG. Asi pues, el Consejo
propone, de conformidad con lo dispuesto en el Articulo 51 de los Estatutos
del Banco, que la Asamblea General destine la suma de 104,0 millones de DEG
al pago de un dividendo de 225 DEG por acciéon, pagadero en cualquiera de
las monedas que constituyen el DEG o en francos suizos.

El Consejo recomienda asimismo que se transfieran 86,4 millones de DEG
al fondo de reserva general, 20,5 millones de DEG al fondo especial de reserva
para dividendos y el remanente, que asciende a 325,2 millones de DEG, al
fondo de reserva libre.

De aprobarse estas propuestas, el dividendo del Banco para el ejercicio
financiero 2003/04 serd pagadero a los accionistas el 2 de julio de 2004.

Basilea, 10 de junio de 2004 MALCOLM D KNIGHT
Director General
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l. Introduccién: jha llegado el momento para el
reequilibrio?

La etapa de desaceleracion econdmica iniciada a comienzos de 2001 dio
paso a un prolongado periodo de decepcidén y desconcierto ante el escaso
éxito que los estimulos monetarios y fiscales sin precedentes aplicados
estaban teniendo para la reactivacion del crecimiento mundial. Singular
preocupacion causo entre los bancos centrales el aparente bloqueo de
algunos de los principales canales de transmision de la politica monetaria
expansiva por la intensa aversion al riesgo tanto en los mercados como en
las instituciones financieras. Posteriormente, estos nubarrones se disiparon
ante el nuevo aire de optimismo reinante en los mercados financieros, que
continuan estimulados por politicas macroecondmicas extremadamente
acomodaticias. De hecho, los tipos de interés oficiales en las principales
economias industrializadas se situaron en el 0% en Japdén, 1% en
Estados Unidos y 2% en la zona del euro, es decir, alcanzaron o rozaron sus
minimos desde la Il Guerra Mundial. Ademas, estos factores impulsores del
crecimiento mundial se intensificaron en virtud de otra circunstancia nada
comun. Durante el periodo analizado, varios fueron los Gobiernos que, en
gran medida para impedir la apreciaciéon de sus monedas frente al ddlar
de Estados Unidos, emprendieron intervenciones masivas en los mercados de
divisas. Asimismo, se impuso una relajacion generalizada de las condiciones
financieras en numerosas economias de mercado emergentes.

Un examen retrospectivo del ultimo ano, como el que aborda
principalmente esta Introduccion, confirma que dichas politicas fueron
decisivas para alentar una vigorosa recuperacion de la economia en todo
el mundo. Salvo en la zona del euro, practicamente en todas las regiones el
crecimiento ha superado con creces las previsiones de consenso elaboradas
hace un ano. Mas aun, este mayor crecimiento no ha conducido por ahora
a un repunte significativo de la inflacion subyacente de los precios de
consumo. En el ejercicio de prospectiva que acomete la Conclusién del
presente Informe Anual, las previsiones de consenso apuntan a la continuidad
de tan afortunada conjuncién de circunstancias, afianzada en especial por
un crecimiento relativamente firme de la productividad en algunos paises
industrializados. Asi pues, cabe preguntarse qué motivos de preocupacion
subsisten, aparte de los habituales problemas derivados de errores de
medicion y del hecho de que las previsiones suelen errar no menos de lo
que aciertan.

Una posible inquietud podria derivarse de una aceleracion inesperada
de la inflacién, posibilidad que quizds ya venga presagiando el fuerte
encarecimiento de los productos basicos recientemente y la inflacion que
lleva asociada en China. Otra preocupaciéon podria ser la reaparicion
de burbujas en los precios de los activos y de inversiones no rentables,
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conforme a lo observado en anteriores periodos de expansién excesiva del
crédito. De hecho, la ampliaciéon de los diferenciales de crédito en las
emisiones de deuda soberana y de deuda empresarial de alta rentabilidad
que comenzo6 en abril de 2004 bien podria ser incluso una senal temprana de
la correccion de excesos latentes. No cabe duda de que, se valore como se
valore la probabilidad de que se produzcan tensiones financieras en el corto
plazo, el actual grado expansivo de la politica econdmica resulta insostenible.
A medida que el ciclo entre en fase de aceleracion, el auténtico desafio para
los responsables de estas politicas residira en instrumentar medidas 6ptimas
de contencidon que no desestabilicen una economia mundial que afronta ya
diversos desequilibrios econémicos y financieros.

En un horizonte temporal mas dilatado, se impone inquirir también sobre
las profundas repercusiones derivadas de la interacciéon de tres cambios
estructurales que vienen produciéndose en las politicas econdmicas a escala
mundial. En primer lugar, la desregulacion y la globalizacion de los mercados
de bienes y servicios han dado paso a un mundo mas productivo v,
posiblemente, menos inflacionario. En segundo lugar, la liberalizacion del
sector financiero podria haber aumentado el potencial para que se produzcan
expansiones y contracciones excesivas del crédito y de los precios de los
activos. El tercer cambio estructural estriba en la creciente atencidon que recibe
el control de la inflacion por parte de las autoridades econdmicas y en la
mayor credibilidad de éstas. Frente a los dos primeros cambios estructurales,
este tercero podria implicar un grado de contraccion significativamente
menor en respuesta a un crecimiento econémico anémalamente intenso o
ante la sospecha de excesos en el sistema financiero. O bien al contrario,
suponiendo de nuevo que la inflacion estd bajo control, las autoridades
econémicas podrian considerar que pueden permitirse respuestas mucho
mas agresivas que en el pasado ante desaceleraciones econdmicas o ante
dificultades financieras relacionadas con excesos anteriores.

Esta aplicacion asimétrica de las politicas monetarias, y no menos de
las fiscales, ha contribuido a la satisfactoria reducciéon de la volatilidad
ciclica observada en los ultimos anos. Sin embargo, esta forma de actuar
también podria entrafar riesgos para la economia si se utilizara en forma
de juego repetido. De hecho, con niveles de deuda publica aun muy
elevados conforme a patrones recientes y con tipos de interés nominales
proximos a cero, el margen de maniobra del que disponen las autoridades
econdmicas para hacer frente a nuevas e indeseables perturbaciones ha
quedado ya bastante reducido.

Por el momento nos sonrie la fortuna, pues la recuperacién econémica
mundial ya estd en marcha y las perturbaciones contindan siendo
posibilidades mas que realidades. Con todo, una vez se haya confirmado
la fortaleza de la recuperacion, la necesidad de restaurar la flexibilidad de
la politica econdmica exigira un ejercicio desacostumbrado de reequilibrio
de las politicas fiscales y monetarias. Ademas, los supuestos analiticos en los
que se ha apoyado hasta la fecha la formulacidon de la politica econdmica
requeririan una rigurosa reevaluacion. Tras los drasticos cambios
experimentados en tan poco tiempo por las estructuras econdmicas y
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financieras mundiales, y ante la perspectiva de eventuales cambios de cara
al futuro, seria incluso peligroso para las autoridades econdmicas dar por
sentado que sus soluciones de siempre continuaran siendo las correctas.

Al fin, un crecimiento mas rapido

Los principales paises industrializados, en especial Estados Unidos, aplicaron
un estimulo fiscal y monetario de intensidad inusitada para contrarrestar la
desaceleracion mundial registrada a comienzos de este decenio. La magnitud
de este estimulo fue posible gracias al reducido nivel de inflacién existente,
que se mantuvo en lineas generales durante el periodo analizado.

En Estados Unidos, la politica fiscal fue marcadamente expansiva, como
resultado de los recortes impositivos y del aumento del gasto publico. La
politica monetaria se torné notablemente acomodaticia y asi continua.
No sdélo se mantuvo el tipo de interés objetivo de los fondos federales en
el 1%, sino que también se realizaron probados esfuerzos encaminados a
convencer a los mercados de deuda en particular de la probable continuidad
de esta orientacion durante un periodo de tiempo considerable. Un paquete
de politicas algo diferente, aunque también de corte netamente expansivo, fue
el que se aplicd en Japdn, donde el enorme déficit presupuestario y los
elevados niveles de endeudamiento impidieron cualquier recurso adicional
al estimulo fiscal. En este contexto, se intensifico la politica monetaria
de “relajacion cuantitativa”, al igual que los intentos por convencer al
publico de que todos los instrumentos gubernamentales estaban actuando
conjuntamente para acabar con la deflacidon en el pais. En la zona del euro, los
déficit fiscales en tres paises (incluidas las dos mayores economias)
sobrepasaron el tope establecido en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento.
Aun cuando este hecho recibid severas criticas de los paises que respetaron
las normas, sus efectos sobre el gasto fueron estimulantes, al igual que lo
fue el mantenimiento del tono acomodaticio de la politica por parte del
Banco Central Europeo (BCE).

Durante el pasado ano, el délar estadounidense tendio a debilitarse, en
consonancia con la relajacion relativa de su politica monetaria, asi como con
la ampliacion de sus déficit exteriores y el aumento de su deuda externa.
Algunos paises, en especial aquéllos que habian adoptado un régimen de
tipo de cambio prefijado con el ddélar, se opusieron con resolucién a esta
exportacion de facto de las presiones desinflacionarias estadounidenses. Las
autoridades japonesas también acometieron intervenciones en el mercado de
divisas de una magnitud sin precedentes, con el fin de evitar una apreciacion
demasiado rapida del yen con respecto al délar y al renminbi de China, al igual
que hicieron de forma enérgica otros Gobiernos, en especial los del resto
de Asia. En respuesta a la presidon al alza de sus monedas frente al dodlar,
muchas economias de mercado emergentes también decidieron impartir una
orientacion mas expansiva a sus politicas monetarias. Por ultimo, algunos
paises de América Latina y de Europa central y oriental paralizaron sus planes
de austeridad fiscal y reformas estructurales, que se habian considerado hasta
entonces esenciales a la luz de las presiones bajistas sobre sus monedas. Con
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independencia de cuales sean sus repercusiones a mas largo plazo, estas
medidas favorecieron también el crecimiento.

Practicamente todos los mercados financieros respondieron con vigor a
esta relajacidon generalizada de la politica monetaria, aunque el tiempo que les
llevd a cada uno en reaccionar vario significativamente. En Estados Unidos, los
rendimientos de los bonos a largo plazo, que durante varios anos habian
tendido a disminuir, basicamente se estabilizaron en el periodo analizado en
niveles extraordinariamente bajos. No obstante, dicha estabilidad general
encubrid la alternancia de periodos en los que los mercados reaccionaron ante
factores que demandaban tipos de interés mas altos y luego mas bajos. Entre
los primeros se encontraban las expectativas de crecimiento y las revisiones
al alza de los déficit publicos previstos. En cambio, las compras masivas de
valores del Tesoro estadounidense por parte de los bancos centrales asiaticos
y las indicaciones de la Reserva Federal sobre sus previsibles actuaciones
futuras se contarian entre los factores tendentes a reducirlos. Los rendimientos
en la zona del euro evolucionaron en linea con los tipos de interés
estadounidenses durante buena parte del periodo analizado, si bien acabaron
desacoplandose en cierto modo al final, cuando los segundos aumentaron
drasticamente. Esta evolucién no contradice las perspectivas de crecimiento
mas contenido para la region.

En la mayoria del resto de mercados financieros hubo mucha menos
ambigliedad. Los precios de los activos subieron con fuerza durante la mayor
parte del periodo analizado, contribuyendo a reforzar la confianza y a estimular
la expansion econdmica. La evolucién de los mercados de renta variable
fue especialmente firme en todo el mundo, encabezada por las acciones
del sector tecnolégico y las de economias de mercado emergentes. Los
diferenciales de rendimiento de la deuda empresarial de alto riesgo se
redujeron notablemente, al igual que los de los swaps de incumplimiento
crediticio. Los diferenciales de la deuda soberana también se redujeron y las
economias de mercado emergentes atrajeron nuevos flujos de capital con
mayor facilidad, incluido un numero significativo de ellas con historiales
crediticios cuestionables. Quizas lo mas importante fue el continuo incremento
de los precios de la vivienda en muchos paises, asi como de los niveles
de endeudamiento asociados a ellos. No fue sino en los ultimos meses
del periodo analizado cuando estas tendencias comenzaron a invertirse en
algunos mercados y a quedar bastante menos de manifiesto en otros.

Las revalorizaciones de los activos podrian estar vinculadas hasta cierto
punto al escaso rendimiento de la deuda. Los menores tipos de interés
nominales del crédito hipotecario modificaron el perfil de pago de los
prestatarios y relajaron por anticipado sus restricciones de liquidez. Por tanto,
no debiera sorprender ni inquietar que este hecho acabara por manifestarse
tanto en mayores precios de la vivienda como en niveles de endeudamiento
mas elevados. Sin embargo, un efecto mdas perturbador de la caida de los
rendimientos de la renta fija es la posibilidad de que haya inducido un
creciente apetito por el riesgo. En el caso de las entidades aseguradoras,
obligadas contractualmente a pagar altas tasas de rendimiento sobre sus
pasivos, dicha conducta se convirtié casi en una cuestiéon de supervivencia.
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Los fondos de pensiones con objetivos de rendimiento superiores a los de
la deuda publica podrian haberse visto tentados a actuar de modo parecido.
Asimismo, en cuanto los recuerdos de las pérdidas financieras pasadas
comenzaron a disiparse, fue natural una recuperacion de la confianza. Por
ultimo, a medida que los precios comenzaron a subir, parecid instalarse
un clima de expectativas basadas en extrapolaciones, como habia sido
habitual en el pasado.

Si bien estas explicaciones de la revalorizacion de los activos basadas
en los tipos de interés tienen su parte de razéon, no estd exento de ella
el argumento que defiende que los fundamentales subyacentes estaban
mejorando de forma simultdnea en muchos mercados. En los paises
industrializados, por ejemplo, la tasa de quiebras empresariales ha venido
disminuyendo, al igual que las pérdidas encajadas una vez declarada la
insolvencia. En varias economias de mercado emergentes, particularmente
las asiaticas, las politicas publicas actualmente parecen mas adecuadas y
conducentes al crecimiento que hace una década. Por otra parte, los precios
de la vivienda en muchos paises se han disparado debido a una conjuncidon de
regulaciones zonales, patrones de inmigraciéon e interés de los compradores
por determinadas areas geograficas. No parece probable que estas fuerzas
vayan a remitir pronto, si bien otras distintas podrian incluso superarlas.

Lo que si puede afirmarse con mayor certeza es que la combinacion de
unas politicas macroecondmicas expansivas y unos mercados financieros
mas dindmicos contribuyeron a la recuperacion del ritmo de crecimiento
econdmico en todo el mundo. Entre los paises industrializados, Estados
Unidos cosecho los mejores resultados, seguido muy de cerca por Australia
y el Reino Unido. El esperado giro del gasto hacia la inversion comenzo a
materializarse bajo la influencia de un notable aumento de los beneficios, si
bien es cierto que el consumo también se consolidd. Los hogares obtuvieron
y gastaron préstamos garantizados por el mayor valor neto de sus viviendas,
gracias a la subida de los precios de éstas, o bien refinanciaron sus hipotecas
a fin de reducir sus pagos mensuales de intereses. En otros paises
industrializados, incluidas algunas de las economias mas pequehas de la
zona del euro, también se hizo habitual un crecimiento muy sdlido. Japdn
mostré igualmente sintomas de una recuperacién incipiente tras el aumento
de sus exportaciones, especialmente a China. Aun mas alentador fue el
aumento del gasto de inversion de las grandes empresas japonesas, tras una
década de contencidon en la que utilizaron sus flujos de caja positivos
principalmente para reducir deudas contraidas durante el periodo de auge de
los anos 80.

Los indicios de recuperaciéon fueron sin duda mads tenues en algunas de
las mayores economias del continente europeo. Pese a la apreciaciéon efectiva
del euro, estos paises continuaron beneficidAndose del estimulo procedente del
aumento de las exportaciones, mientras la confianza empresarial dio a su vez
muestras de revitalizacion. El verdadero problema estribé en la persistencia
de la conducta reacia al gasto de los consumidores, aun cuando los balances
de los hogares parecian bastante saneados de acuerdo a patrones
internacionales. Esta reticencia podria haber obedecido a la incertidumbre
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que suscitaron las propuestas encaminadas a subsanar con urgencia las
deficiencias estructurales existentes en los mercados de trabajo, las
pensiones, la asistencia sanitaria y la administracion tributaria. Igualmente,
podrian haberse derivado de la percepcion publica de una mayor inflacion
tras la introduccion del euro. El hecho de que, en estos paises, la riqueza
inmobiliaria no pueda transformarse en liquidez tan facilmente como, por
ejemplo, en Estados Unidos y el Reino Unido, supone asimismo que el
consumo se encuentra mas restringido a los flujos de caja. Esto explica que
el consumo mostrase una mayor vulnerabilidad ante los reveses sufridos por
los mercados de trabajo, como se analiza méas adelante.

En la mayoria de las economias de mercado emergentes se observéd
también un crecimiento mas intenso durante el periodo analizado. Las
influencias internacionales de signo positivo, en concreto el encarecimiento
de los productos bdasicos y unos mercados financieros mas receptivos, se
conjugaron frecuentemente con una demanda interna mas vigorosa para
estimular el crecimiento. Los resultados cosechados por China fueron
impresionantes, con efectos de arrastre en toda la region asiatica e incluso en
otras zonas geograficas. Al calor de unas entradas masivas de capital y de
unas tasas de crecimiento del crédito interno muy elevadas, la inversion
empresarial crecio hasta situarse por encima del 40% del PIB. En las restantes
economias de mercado emergentes de Asia, los niveles de inversion se
mantuvieron bastante por debajo de sus maximos anteriores, quizads como
reflejo de la persistencia de excesos de capacidad en algunos paises y de
las presiones de la competencia internacional. No obstante, el gasto de
consumo se aceleré en varias economias, a menudo por la influencia
de politicas publicas de fomento de la demanda. Los resultados obtenidos
por la India también pueden calificarse de sobresalientes. Al tiempo que
unas condiciones climaticas favorables propiciaron una mayor produccion
agricola, el lento pero continuo proceso de reformas estructurales parecio
estar ampliando progresivamente la produccidon potencial e ir fortaleciendo
la competitividad del pais en el exterior.

El crecimiento de otras regiones emergentes no asiaticas fue en general
menos intenso, aun cuando en ocasiones se sustentase en factores
idiosincrasicos. El encarecimiento del petroleo y de otros productos basicos
alenté obviamente la recuperacion en Oriente Medio, Africa y Rusia, mientras
que el crecimiento en América Latina obedecié en gran medida al resurgir
de Argentina y Venezuela de sus respectivas crisis. La incipiente y todavia
incierta recuperacion de México estuvo mejor enraizada, dados los
importantes efectos retardados del auge econémico de Estados Unidos sobre
el crecimiento mexicano. El contexto internacional de tipos de interés
favorables también ha beneficiado a Brasil hasta hace poco, aunque las
senales que apuntan a una recuperacion generalizada en este pais contintan
siendo dispares.

En Europa central y oriental, el crecimiento se mantuvo aunque sin
acelerarse, posiblemente debido en cierta medida al menor ritmo de
recuperacion de la zona del euro. Mas concretamente, los nuevos paises
miembros de la Unién Europea han continuado influidos por el optimismo
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asociado a su adhesion a la UE y sus correspondientes entradas de capital,
pero también por la necesidad de afrontar sus prolongados y complejos
problemas estructurales.

Otros acontecimientos, tanto esperados como inesperados

A medida que la economia mundial cobraba dinamismo, pudieron definirse
con mayor claridad otras tendencias econémicas. Aunque muchas de ellas
fueron mas bien favorables, algunas resultaron también mas bien
sorprendentes. En la Conclusion del presente Informe Anual se analiza si
alguno de estos resultados inesperados podria agravar la vulnerabilidad futura
de la economia mundial y, en caso afirmativo, qué medidas podrian adoptar
al respecto las autoridades econémicas.

Una consecuencia muy esperada del mayor dinamismo del crecimiento
econdmico fue la intensa recuperacion del comercio mundial, particularmente
del comercio intrarregional en Asia. China es actualmente un destacado
importador de productos basicos e intermedios necesarios para el montaje
y posterior exportacion de bienes terminados y se estd convirtiendo con
rapidez en el centro de produccion manufacturera mundial. En este contexto
de expansidén comercial, resulta extraordinariamente importante el cambio
de actitud de Japdn y la India, que contemplan ahora como una oportunidad
mas que como una amenaza el nuevo papel de China en el concierto
econdmico mundial.

Otro acontecimiento concomitante a la recuperacion fue el mayor
deterioro de los flujos de comercio exterior en Estados Unidos. Aunque resulta
coherente con el mayor crecimiento de la economia estadounidense en
términos relativos, este hecho vino a refutar la opinion de los analistas
que esperaban un debilitamiento del crecimiento en ese pais, presionado
por los desequilibrios internos y externos observados. Ademas, aunque
la depreciacion efectiva del dolar contribuyd a frenar el deterioro de la
balanza comercial, el propio ajuste del tipo de cambio efectivo de la
moneda estadounidense se vio limitado por las intervenciones en los
mercados de divisas de un buen nimero de Gobiernos extranjeros por
diversas razones. De hecho, en la medida en que las consiguientes inversiones
de las reservas de divisas de otros paises en valores de Estados Unidos
contribuyeron a reducir los rendimientos de la deuda estadounidense, cabria
sostener que el ajuste comercial previsto a través de los canales de
“elasticidades” y “absorcion” quedé atenuado. Continta siendo una incognita
cuanto tiempo podra sostenerse este constante flujo conjunto de bienes
y capital desde la region asiatica (proveedora de facto de financiacién)
hacia Estados Unidos.

Pese a la fortaleza de la recuperacion econdmica mundial, las presiones
al alza sobre la inflacion medida por el IPC sdlo se hicieron claramente
perceptibles hacia finales del periodo analizado. Incluso en Estados Unidos,
inmerso en un rapido crecimiento y con un doélar depreciado, la inflacién
permanecié en su mayor parte en niveles muy reducidos bajo la influencia de
brechas del producto que, si bien siguen existiendo, vienen cerrdndose con
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rapidez. La inflacién en la zona del euro, aunque ayudada por la apreciacion
de la moneda, se situd por debajo del 2% en los primeros meses de 2004 para
después remontar ante el aumento de los precios del petréleo. En Japdn,
las presiones deflacionarias parecieron moderarse, incluso si se tienen en
cuenta el sesgo de mediciéon y los efectos de las fuertes subidas registradas
en diversos precios regulados.

Entre las economias de mayor tamano, China presentd los sintomas
mas claros de aumento de la inflacién. Dada la situacion deflacionaria de la
que partia, un cierto movimiento al alza de los precios no se considerd en
principio insatisfactorio y de hecho recibio el aliento de las politicas oficiales
orientadas a fomentar la expansion del crédito y a movilizar la inversiéon. En
los ultimos trimestres, sin embargo, las autoridades chinas han comenzado a
preocuparse en mayor medida por el recalentamiento de la economia,
adoptando un paquete de medidas tanto administrativas como de mercado
tendentes a desacelerar el crédito y el gasto. En muchas otras economias
del mundo industrializado, los tipos de interés oficiales se han elevado en
contextos de fuerte crecimiento de la demanda y de muestras de excesos
financieros, pese a que la tasa de inflacion corriente medida por los precios
de consumo parece encontrarse bajo control.

Esta quietud relativa de la inflacion mundial medida por el IPC
hasta ahora observada ha ido acompanada en la practica de una serie de
tendencias de precios divergentes. En lineas generales, los precios de los
bienes terminados han ido relajaAndose desde hace algun tiempo, bajo la
influencia de los aumentos de productividad en la industria manufacturera
mundial y de las exportaciones de las nuevas economias de mercado
emergentes. Por el contrario, los precios de los servicios han aumentado
con mas rapidez. En el periodo examinado, esta tendencia general estuvo
acompahada por un hecho novedoso y aun mas contundente; a saber, una
subida muy acusada de los precios del petrdleo y de otras materias primas,
reflejo no solo de la expansiéon mundial, sino también de la importancia
creciente de la inversion de China, intensiva en productos basicos. Por fortuna,
la absorcion de estas subidas dentro de los margenes de beneficio ha sido
relativamente sencilla, al menos por ahora, especialmente en los paises que
mas habian avanzado en la reduccién de costes en respuesta a dificultades
econdmicas y financieras previas.

En muchos paises industrializados, la reciente aceleracion del
crecimiento econémico ha corrido paralela a una contencion salarial y a
una desacostumbrada reticencia a contratar trabajadores, lo que resulta
coherente con el deseo de mantener los costes bajo control en un entorno
internacional caracterizado por una feroz competencia. En Estados Unidos,
las empresas parecen haber utilizado la nueva tecnologia incorporada
a sus inversiones mas recientes para incrementar considerablemente la
productividad del trabajo. Ademas, los fuertes descensos del coste del capital,
en conjuncién con una subida de los costes médicos y de otras prestaciones
percibidas por los trabajadores, han inclinado aiin mas la balanza en favor de
la intensificacion del uso del factor capital en detrimento de la creacién de
empleo. También en Europa y Japdén han operado recientemente fuerzas
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similares, inducidas por impedimentos tradicionales de indole estructural
a la contratacion, especialmente de los trabajadores jovenes y de los mas
veteranos. En lineas generales, los mas perjudicados por la debilidad de la
demanda de trabajo en los paises industrializados han sido aquellos
trabajadores con un menor nivel educativo, dada su mayor dificultad para
adquirir nueva formaciéon cuando pierden sus empleos a causa de los avances
tecnoldgicos. Ademas, a través del componente de trabajo incorporado en
los bienes y servicios comercializados, estos trabajadores se encuentran
cada vez mas inmersos en una batalla perdida de antemano frente a sus
homodlogos, peor remunerados, de las economias de mercado emergentes.
Con todo, la atonia del mercado laboral no ha ocasionado hasta la fecha un
repliegue generalizado del gasto de consumo fuera de Europa continental.
Esta circunstancia ha sido sorprendente y a la vez satisfactoria, aun
cuando haya ido acompanada de un aumento continuo de los niveles
de endeudamiento de los hogares en muchos paises.

Otro efecto secundario de un mayor crecimiento econémico y del
aumento del optimismo en los mercados financieros ha sido su contribucion
a unas entidades financieras mas soélidas. A este respecto, la mayor capacidad
de saneamiento de los créditos morosos ha sido particularmente provechosa
en Europa continental y Japdn. En los paises industrializados, una conjuncion
poco frecuente de curvas de rendimientos pronunciadas, revalorizacion de
activos, menores costes y mayores ingresos logré sosegar significativamente
las inquietudes por la situacién de bancos, companias de seguros, empresas
de reaseguros y fondos de pensiones. Por el contrario, a medida que el
crecimiento cobraba impulso en China en respuesta a la mayor expansién
del crédito alentada desde instancias oficiales, comenzaron a intensificarse
los temores a que muchos de esos préstamos resultasen fallidos y debilitasen
aun mas unas instituciones crediticias aquejadas ya de serios problemas.
En este sentido, los créditos que parecian mas expuestos al riesgo fueron
los concedidos a administraciones locales y empresas publicas, donde la
obtencién de beneficios no resultaba el principal objetivo.

Numerosas instituciones financieras especializadas en productos
dirigidos al segmento minorista, sobre todo crédito hipotecario, obtuvieron
resultados especialmente satisfactorios en el periodo analizado. Esto fomenté
una reorientacion generalizada de las actividades de las entidades financieras
en muchos paises industrializados. Incluso en Japén quedd patente la mayor
atencion que los bancos comenzaron a prestar al crédito al consumo y a
pequenas empresas, un segmento donde los margenes de beneficio eran
mayores. Esta tendencia propicia a la concesidon de crédito a los hogares
se observd también en varias economias de mercado emergentes, sobre todo
en Asia y Europa central y oriental. Si bien este proceso se ha revelado
especialmente satisfactorio en un contexto de sostenimiento de altas tasas
de ahorro interno como ocurre en muchos paises asiaticos, la experiencia
de Corea durante los ultimos uno o dos anos ilustra la posibilidad de que dicho
proceso quede fuera de control. Tras un auge previo del consumo estimulado
por una rapida expansién del crédito concedido tanto por bancos como
por compahias de tarjetas de crédito, el gasto de consumo se debilité
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durante el ultimo ano a medida que aumentaban las quiebras personales.
El Gobierno coreano ha intentado perfeccionar los procedimientos de
renegociacion de la deuda entre acreedores particulares y deudores, pero
los efectos contractivos sobre el crecimiento de la demanda interna podrian
prolongarse durante algun tiempo.

Ademas de los efectos —generalmente favorables— de un crecimiento
econdmico mas enérgico sobre la solidez de las instituciones financieras, éstas
se han beneficiado en su mayor parte de las mejoras generalizadas
introducidas en la gestion del riesgo. El cambio de mentalidad en el sector
financiero, vinculado en buena medida al proceso de conclusién del nuevo
marco de suficiencia de capital (conocido como “Basilea 11”), continué
cobrando intensidad. Pese a ello, ciertos hechos acaecidos durante el
pasado ano pusieron de manifiesto una inquietante lenidad en el gobierno
interno tanto de empresas como de instituciones financieras, asi como
en la supervision y en la disciplina del mercado. El caso Parmalat, por ejemplo,
saco a la luz fallos a todos los niveles imaginables: alta direccion, auditoria
interna y externa, bancos prestamistas, suscriptores de deuda, agencias de
calificacion y analistas de bancos de inversion, asi como en la supervision
de muchos de éstos. Aun asi, el fiasco empresarial mas costoso de la historia
no tuvo efecto alguno en la prima de riesgo exigida por los mercados al
crédito a empresas. Esta por ver si ésta fue la reaccion adecuada teniendo
en cuenta la naturaleza sui generis de un fraude de proporciones masivas
o si se trata, por el contrario, del lamentable subproducto de la reciente
intensificacion del apetito por el riesgo observado en los mercados
financieros. La respuesta, sin embargo, puede hacerse cada vez mas evidente
a medida que los mercados se preparan para la subida, en ultimo término,
de los tipos de interés oficiales.
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Il. Evolucion de las economias industrializadas
avanzadas

Aspectos mas destacados

A lo largo de 2003, los paises industrializados avanzados experimentaron una
recuperacion del producto, gracias al significativo estimulo aportado por la
politica econémica en Estados Unidos y a una mayor demanda en Japén. Al
mismo tiempo, el crecimiento mantuvo su atonia en la zona del euro. Un
elemento caracteristico de la reciente expansidon ha sido un desplazamiento
del gasto desde los hogares hacia el sector empresarial. Asimismo, se han
atemperado los riesgos de deflacion.

Se prevé que la recuperaciéon de la economia mundial cobre un mayor
impulso durante el ano en curso, al tiempo que se espera que la inflacién
permanezca reducida (véase el Cuadro 1l.1). Aun asi, la sostenibilidad de la
expansion se halla expuesta a un conjunto de riesgos. En primer lugar, el
deterioro de la situacidon presupuestaria en varios paises crea una creciente
necesidad de restaurar unos marcos de politica fiscal a medio plazo creibles
orientados a la reduccién de los déficit presupuestarios. En segundo lugar,
el endeudamiento de los hogares ha seguido aumentando, en contraste con
la reciente mejora observada en los balances de las empresas. Por ultimo,
los desequilibrios de la balanza por cuenta corriente existentes a escala
internacional se han ampliado y no resulta obvio de qué modo se llevara a
cabo un ajuste en el futuro.

Crecimiento e inflacion

Variacién anual media, en porcentaje

Paises industrializados

avanzados3
Estados Unidos
Zona del euro
Japén

Reino Unido
Canada
Australia

Otros paises3 4

PIB real Precios de consumo!
1991-2000| 2001 | 2002 | 2003 | 20042 |1991-2000| 2001 | 2002 | 2003 | 20042
2,6 1,0 1,56 2,1 3,2 2,3 2,1 1,6 1,8 1,6
3,3 0,5 2,2 3.1 4,6 2,8 2,8 1,6 2,3 2,2
2,1 1,6 0,9 0,4 1,6 2,4 2,3 2,3 2,1 1,8
1,5 04| -03 2,7 3.1 08| -0,7 -0,9 -03 | -0,2
2,4 2,1 1,6 2,2 3,1 2,7 1,2 1,3 1,4 1,5
2,9 1,9 33 1,7 2,6 2,0 2,5 2,2 2,8 1,5
34 2,5 3,8 3,0 3,9 2,2 4,4 3,0 2,8 2,2
2,1 1,5 1,5 0,7 2,4 21 2,2 1,8 1,7 0,9

1 Para la zona del euro y el Reino Unido, indice armonizado. 2 Previsiones de Consensus publicadas en mayo. 3 Media
ponderada, basada en el PIBy en los tipos de cambio PPA del afio 2000. ¢4 Dinamarca, Noruega, Nueva Zelandia, Suecia y Suiza.

Fuentes: Eurostat; © Consensus Economics; datos nacionales. Cuadro II.1
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Los supuestos sobre la evolucion de la productividad desempefian un
papel crucial a la hora de determinar si estas cuestiones relativas al medio
plazo constituyen un motivo de gran preocupacion. A pesar de que las
comparaciones entre paises son imprecisas, la mejora de la productividad en
Estados Unidos ofrece razones para mirar al futuro con optimismo.

La recuperacion mundial en 2003

Repunte del crecimiento

La recuperacion de los paises industrializados iniciada en 2002 se afianzé
durante el pasado ano, especialmente en el segundo semestre. Este
fortalecimiento resulté en cierto modo inesperado, en vista de la escasa
profundidad de la desaceleracién precedente, la correccion de la inversion
tras el auge de finales de los 90 y la elevada aversion al riesgo existente a
comienzos de 2003 en un contexto caracterizado por tensiones geopoliticas y
escandalos de gran calado relacionados con el gobierno corporativo.

La recuperacion se extendid por gran parte de las principales economias
mediante una intensa aceleracion del comercio internacional. Como no podia
ser de otro modo, de Estados Unidos emand un sustancial impulso,
afianzandose alli la recuperacién en mayor grado, pero la demanda mundial
también se vio favorecida por el auge de la economia en los paises asiaticos
emergentes. Conforme se analiza en el Capitulo lll, el rapido desarrollo en esta
region ha sido una caracteristica bdsica de los ultimos anos, dando lugar
aproximadamente a la mitad del crecimiento del producto mundial en 2003
(véase el Cuadro I1.2).

Contribuciones al crecimiento mundial

En puntos porcentuales

Media 2001 2002 | 2003 | 20041

1991-2000
Paises industrializados avanzados 1,5 0,6 0,8 1,1 1,7
de los cuales: Demanda de hogares? 1,0 0,8 0,7 0,8 1,0
Demanda de empresas3 03| -05 -0,2 02 0,6
Demanda sector publico* 02 0,3 0,3 0,3 02
de los cuales: Estados Unidos 0,8 0,1 0,5 0,7 1,0
Zona del euro 0,4 0,3 0,1 0,1 0,3
Japén 0,1 0,0 0,0 0,2 0,2
Paises emergentes asiaticos® 1,6 1.3 1,6 1,9 1,9
de los cuales: China e India 1,2 1,0 1,2 1,5 1,5
Resto del mundo 0,2 0,5 0,6 0,9 1,0
Crecimiento mundial® 3,3 2,4 3,0 3,9 4,6

1 Sobre la base de las previsiones del FMly la OCDE. 2 Gasto de consumo privado final mas formacion
bruta de capital fijo privado residencial. 3 Formacion bruta de capital privado no residencial.
4 Gasto de consumo publico final mas formacién bruta de capital fijo publico. 5 Asia, excluido
Japon. 6 En porcentaje.

Fuentes: FMI, Perspectivas de la Economia Mundial; OCDE; datos nacionales. Cuadro 1.2
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El papel de China

La politica
economica fue
importante para
la recuperacion
mundial

Este nuevo patron de crecimiento mundial tiene diversas implicaciones.
Por un lado, el mayor crecimiento observado en las exportaciones de las
economias emergentes de Asia ha hecho que se centre la atencion en sus
posibles efectos negativos en los paises industrializados, ya que se sumara a
la presidon que ya soportan los trabajadores menos cualificados y que se deriva
de los efectos de los avances tecnoldgicos. Por otra parte, en fechas mas
recientes, la demanda interna ha cobrado un impulso sustancial en varios
paises asiaticos y ha quedado claro que Asia también genera una creciente
demanda de exportaciones procedentes de los paises industrializados. China
se ha convertido en uno de los principales importadores mundiales y el
superavit comercial con Estados Unidos y la Unién Europea se ha redistribuido
a favor de sus vecinos asiaticos, incluido Japon. Ademas, la creciente division
del trabajo a escala mundial en los sectores de manufacturas y de servicios
deberia conllevar una mejora de la eficiencia y un aumento de los niveles de
vida. En concreto, todos los consumidores se beneficiaran del abaratamiento
de los bienes manufacturados y de los servicios, a medida que los elevados
incrementos de la productividad en Asia se trasladen a los precios de sus
exportaciones.

Las politicas expansivas han animado la demanda en las economias
avanzadas a lo largo de 2003. Los déficit presupuestarios ajustados
ciclicamente aumentaron, dado que el creciente gasto publico y las
rebajas impositivas continuaron estimulando el crecimiento del PIB
(véase el Grafico I.1). La principal excepcién se observd en la zona del
euro, ya que pese al aumento del déficit fiscal en un contexto de
débil crecimiento, se redujo el déficit estructural. Las condiciones financieras
fueron también favorables en un entorno caracterizado por la continuidad

Tipo de interés real, posicion fiscal estructural y brecha
del producto’
En porcentaje

—— Tipo de interés real —— Resultado fiscal estructural [ Brecha del

(izda.)2 (izda.)3 4 producto (dcha.)*
Estados Unidos Zona del euro Japon
8 4
4 2
0 .. 0

I B

/

_8|IIII|IIII|III I Y A I ||||||||¥~r.‘4
91 94 97 00 03 91 94 97 00 03 91 94 97 00 03

1Para 2004, previsiones de la OCDE. 2Tipo de interés a corto plazo deflactado por la inflacion anual de
los precios de consumo. 3 Situacion financiera del sector publico ajustada ciclicamente. 4 En porcentaje
del PIB potencial.

Fuentes: BCE; OCDE; Eurostat; datos nacionales. Griéfico 1.1
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de un reducido nivel de los tipos de interés oficiales y de los rendimientos de
la deuda a largo plazo. Los tipos de interés reales, proximos ya a minimos
historicos o incluso por debajo de ellos, disminuyeron de nuevo. Los
diferenciales de la renta fija corporativa se estrecharon y los precios de
las acciones subieron en los principales mercados, impulsados por el
cariz positivo de los datos econdmicos y de los beneficios empresariales,
asi como por una busqueda generalizada del rendimiento (véanse los
Capitulos IV y VI).

Pese a la intensificacién de los vinculos internacionales, el crecimiento
fue desigual. Hubo una fuerte recuperacion del producto en Estados Unidos,
donde la orientacion de las politicas econdémicas fue particularmente
expansiva. También fue notable la recuperacion registrada en Japén, con una
tasa de crecimiento por encima de la potencial y una rapida reducciéon de la
brecha del producto. Pese a que la recuperacion de Japon obedecid en gran
medida a la fuerza de la demanda exterior, parece tener tintes mads
prometedores que en ocasiones anteriores ya que, por vez primera desde el
estallido de la burbuja de los precios de los activos a comienzos de la década
de los 90, la demanda interna ha aumentado sin necesidad de un estimulo
fiscal significativo. La zona del euro supuso la mayor decepcion, puesto que la
demanda interna se mantuvo débil y la contribucion de la demanda exterior
neta al crecimiento del PIB pasé a ser muy negativa. Como resultado, el
producto apenas crecié para el conjunto de la zona del euro durante 2003,
retrocediendo incluso en Alemania y en los Paises Bajos. Suiza también
experimentd una recesion. Canada hubo de hacer frente a un intenso deterioro
de la demanda exterior neta en términos reales, dado que la apreciacion de su
moneda contrarrestd con creces los efectos del vigoroso crecimiento en
Estados Unidos. No obstante, las importantes ganancias obtenidas en la
relacion real de intercambio sostuvieron la demanda interna, pese a la
aparicion de importantes perturbaciones negativas de caracter idiosincrasico.
Australia, por su parte, continud creciendo a un ritmo veloz.

Cambios en la composicion del crecimiento

Un rasgo destacado del periodo analizado ha sido el desplazamiento
gradual del crecimiento de la demanda desde el gasto de los hogares
hacia el gasto empresarial. El crecimiento del consumo privado, que
habia sido el soporte principal de la demanda en 2002, se desaceleré
ligeramente en Estados Unidos y mantuvo su debilidad en la zona del euro.
Asimismo, la inversion en vivienda no logré cobrar mucho mas brio, pese
a verse incentivada por unas condiciones de financiacion favorables. El
mayor crecimiento observado obedecié basicamente a un aumento del
gasto empresarial, acompanado de un incremento de la inversién muy
esperado y de la continua contribucidn positiva de la reposicion de
existencias.

El consumo privado se mantuvo relativamente fuerte, a pesar de la
sorprendente vitalidad mostrada durante la desaceleracion previa. El gasto se
vio impulsado por la persistencia de una inflacién bastante moderada, con los
hogares como principales beneficiarios de unas politicas fiscales de tono
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... pero sin
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... y la moderacién
salarial

expansivo. Los efectos riqueza positivos, derivados de la recuperacion de los
mercados bursatiles y del continuo aumento de los precios de la vivienda,
también proporcionaron un impulso adicional. La relacion media entre la
riqueza neta y la renta disponible de los hogares, que habia descendido entre
1999 y 2002, se recuperd durante 2003 en los principales paises de la OCDE,
situandose por encima de su promedio de la década de los 90. Los reducidos
tipos de interés del endeudamiento impulsaron de forma directa la demanda
de bienes de consumo duradero y, junto a los precios mas altos de las
viviendas, incentivaron la refinanciacién de las hipotecas de los hogares, asi
como la obtencién de préstamos garantizados por el valor neto de sus
viviendas. Los hogares que redujeron sus pagos por intereses tras la
refinanciacion vieron aumentar su poder adquisitivo. Los que aumentaron
su endeudamiento hipotecario obtuvieron recursos adicionales con los
cuales financiar no s6lo gastos de consumo, sino también la amortizacién de
préstamos mas onerosos y la inversion en otros activos. En 2003, la obtencién
de préstamos garantizados por el valor neto de la vivienda — definido como la
diferencia entre el valor de mercado de la vivienda y la deuda hipotecaria
neta— crecid hasta un 3,5% de la renta familiar disponible en Estados Unidos
y hasta un 7% en el Reino Unido.

Pese a todo, las debilidades existentes en los mercados de trabajo
retrajeron hasta cierto punto el consumo privado. Merced en buena medida
a la caida de las tasas de actividad, especialmente en Japén y Estados Unidos,
el aumento del desempleo tan sélo fue moderado. En términos agregados,
practicamente no hubo creacion de empleo neto en la zona de la
OCDE durante los tres ultimos anos. Pese a una intensa recuperacion de la
demanda, el empleo siguid cayendo en Japdén y solo crecié levemente
en Estados Unidos. Los resultados cosechados en Japdén son atribuibles
a un continuo proceso de reestructuracién, mientras que la explicacion de
la escasa creacion de empleo en Estados Unidos, muy distinta de la
observada en ciclos precedentes, resulta mas compleja. Las cifras de empleo
se mantuvieron practicamente estables en la zona del euro, cayendo en
Alemania. Aun asi, siguié aumentando la intensidad del factor trabajo en el
crecimiento del PIB de la zona del euro, suavizando la situacion del mercado
laboral, aunque limitando también los incrementos de la productividad
aparente del trabajo.

Los desfavorables efectos de la debilidad del empleo sobre las rentas de
los hogares se vieron acentuados por la atonia observada en la evolucion de
los salarios. Pese al mayor crecimiento de la productividad en términos
agregados registrado en los ultimos anos, la remuneracion real por ocupado
en el conjunto de la OCDE creci6 s6lo de forma moderada, lo que implica que
la participacién relativa de los salarios en el sector empleo se redujo en el
sector empresarial. Esta situacion se hizo patente durante el pasado ano en
Estados Unidos, donde unas menores tasas de crecimiento de las rentas
parecen haber anulado parcialmente el aumento de los ingresos de los
componentes no salariales. En Japdn, las rentas apenas crecieron en 2003,
pero al menos se interrumpid su trayectoria descendente. La principal
excepcion a la tendencia general la constituyd la zona del euro, donde
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Participacion de los beneficios y tasas de ahorro
Base: 1980-2003 = 100

Participacion de los beneficios? Tasas de ahorro familiar2

—— Estados Unidos 0 i

—— Zona del euro

— Japon 120 150
110 125
100 100
90 75
80 50

I R NN R R I E RN IR AN R

81 84 87 90 93 96 99 02 81 84 87 90 93 96 99 02

1Rentas de la propiedad y de la empresa/ PIB (para el conjunto de la economia). 2 Ahorro/renta disponible.

Fuentes: OCDE; Eurostat; datos nacionales. Gréfico 11.2

la remuneracion real por empleado se aceler6 en el sector empresarial
pese a la situacién ciclica de debilidad y al reducido crecimiento de la
productividad.

La inversion empresarial se recuperd gradualmente durante el segundo
semestre de 2003 en un entorno caracterizado por perspectivas de demanda
mas positivas, condiciones de financiacion favorables y una creciente
participacion de los beneficios agregados en los paises industrializados (véase
el Grafico 11.2). Asimismo, los recortes impositivos transitorios podrian haber
acelerado algunos planes de inversiéon en Estados Unidos. Otro factor
impulsor del gasto empresarial ha sido la creciente importancia de los equipos
informaticos, que ha dado lugar a un notable incremento de la tasa de
obsolescencia del stock de capital. Por ejemplo, en Estados Unidos, la
inversion bruta necesaria para el mero mantenimiento de la relaciéon entre
el capital y el PIB empresarial casi se ha duplicado desde finales de la
década de los 80. Por otra parte, la inversiéon crecié de forma especialmente
intensa en Japén y Australia, afianzdndose de manera progresiva en la
zona del euro durante el transcurso del ano.

Perspectivas a corto plazo

La opinion de consenso anticipa una mayor consolidaciéon a corto plazo
de la recuperacion, con una previsiéon de crecimiento mundial del 4,5%
durante el presente ano. Los datos mads recientes de produccion industrial
y utilizaciéon de la capacidad en Estados Unidos sugieren que aunque la
economia ya ha absorbido buena parte de la capacidad ociosa, el actual
stock de capital todavia permite una expansion no inflacionaria (véase el
Gréfico II.3). Japén también ha inaugurado 2004 con un gran impetu, de
modo que parece probable que este afno el crecimiento del producto sea
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Indicadores de capacidad ociosa en EEUU

Empleo2. 3 Actividad

— Capacidad utilizada (izda.)3 4
— 2| |81 —— Produccién industrial (dcha.)s / 4

1 78 2

]_ﬂ> o| |75 0

— By | T 2, [ i | T
2003 2004 2003 2004

1 Datos desestacionalizados. 2 Sector no agricola; media movil de tres meses de las variaciones mensuales
expresadas en tasa anual, en porcentaje. 3 La linea horizontal representa el promedio del periodo 1991-2001.
4Sector manufacturero; en porcentaje. °Industria, excluida la construccion; variaciones interanuales, en
porcentaje.

Fuente: Datos nacionales. Gréfico 1.3

superior a la mayoria de las estimaciones sobre el crecimiento potencial.
Por el contrario, las condiciones para una recuperacion significativa de la
demanda interna aun no se dan en la zona del euro, de modo que se prevé
la continuidad de una evolucién rezagada con respecto a la recuperacion
mundial.

Pese a estas perspectivas fundamentalmente favorables, siguen
existiendo algunas incertidumbres. En la zona del euro, la apreciacion
de la moneda unica a partir de 2002 ha deteriorado las perspectivas
exportadoras netas, algo similar a lo ocurrido mads recientemente en
Japén. El encarecimiento de los productos basicos (especialmente el
petréleo) podria reducir asimismo las rentas reales en los paises
industrializados, aunque los efectos negativos derivados de la evolucion
de la relacidon real de intercambio se han visto parcialmente atenuados
en los paises cuyas monedas se han apreciado frente al délar de Estados
Unidos.

Por lo que se refiere a la politica econdmica, se prevé que su funcion de
estimulo de la demanda desaparezca con el paso del tiempo, ya que los planes
presupuestarios indican una cierta estabilizacion del déficit estructural a nivel
de la OCDE. Ademas, los tipos de interés a largo plazo han aumentado
significativamente desde marzo de 2004 y se han afianzado las expectativas
de los mercados financieros sobre un aumento de los tipos de interés oficiales
en Estados Unidos.

En Estados Unidos, se prevé una recuperacion adicional del gasto
empresarial. No obstante, la correspondencia entre beneficios e inversion ha
sido débil en los ultimos anos y se antoja complicada una medicién precisa de
la capacidad ociosa en la actualidad. En Japdn, las perspectivas podrian ser
menos favorables. La tasa de inversion sobre el PIB continta siendo elevada
en comparacion con la de otros paises y los niveles de stock de capital han
seguido creciendo a un ritmo estable. En cuanto a la zona del euro, las
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perspectivas se presentan dispares, ya que, si bien las actuales tasas de
inversion parecen moderadas, la productividad del capital y los beneficios
han venido mostrandose débiles.

Dados los escasos sintomas de recuperacion de los mercados de trabajo,
cabe preguntarse si las elevadas tasas de crecimiento de la productividad
podrian ser motivo de preocupacion. En este sentido, la atencidon se ha
centrado en la “recuperacion sin empleo” registrada en Estados Unidos,
donde no ha sido sino recientemente cuando el empleo ha comenzado a
recuperarse (véase el Grafico Il.4). Por una parte, la confianza podria
verse dahada ante las previsiones en principio poco halagliehas para las
rentas salariales futuras y las empresas podrian retener beneficios al objeto
de reducir su endeudamiento. Por la otra, la recuperacién del producto,
impulsada por la productividad, se ha reflejado en unas rentas reales mas
elevadas que deberian estimular progresivamente el gasto, con independencia
de la distribucion inicial de esos incrementos de renta. Por ejemplo, la
reciente debilidad de las rentas nominales de los asalariados podria, a la
larga, rebajar los precios de consumo y aumentar el poder adquisitivo.
Otra posibilidad seria que un menor crecimiento de los salarios quedara
compensado hasta cierto punto por un aumento de los dividendos, ya que
los hogares son los propietarios ultimos de las empresas. De hecho, las rentas
no salariales de las familias estadounidenses han crecido sustancialmente
los empresarios
auténomos y las rentas personales procedentes de dividendos. Por ultimo, un
aumento de los beneficios deberia facilitar incrementos de las cotizaciones
bursétiles, lo que podria generar efectos riqueza positivos en el gasto.

Se plantean diversas cuestiones con respecto a la sostenibilidad de la
actual recuperacién mas alla de un corto plazo. Una de ellas radica en si las

en los Ultimos tiempos, especialmente las rentas de

Recuperacion econdmica en la actualidad y en el pasado
en EEUU

—— Recuperacion previa
(desde marzo 1991)

—— Recuperaciones
anteriores’

—— Recuperacion actual
(desde noviembre 2001)

Empleo2.3 Renta real2. 4 Tasa de inversién5 6 Tasa de beneficio®. 7

[ 10 15 14

; 5 14 12

0 0 13 10

I N RN ARl A EEE R AR I R
0 2 4 6 8 0 2 4 6 8 0 2 4 6 8 0 2 4 6 8

Trimestres (minimo ciclico = 0)

"Promedio de las ocho recuperaciones identificadas por la National Bureau of Economic Research entre
1949 y 1990. 2Variacion desde el nivel minimo, en porcentaje. 3 Sector no agricola. *Renta real
personal disponible. 5 Formacion bruta de capital fijo interior no residencial del sector privado. ©En
porcentaje del PIB del sector empresarial. 7 Beneficio empresarial.

Fuente: Datos nacionales. Gréfico 1.4

20 BPI 74° Informe Anual

...y las
perspectivas de
empleo



Cuestiones relativas
a la sostenibilidad
de la recuperacion

La productividad
es una variable
fundamental

Elevados niveles de
productividad en
Estados Unidos

politicas expansionistas fiscal y monetaria podrian, en cierta medida, llevar a
presiones inflacionarias. Otra cuestion consiste en saber si los balances se
encuentran suficientemente saneados para sustentar el gasto, dados los
elevados niveles de endeudamiento actuales de los sectores tanto publico
como privado. Una tercera cuestion se refiere a la sostenibilidad de una
situacion como la actual, caracterizada por importantes desequilibrios
externos. Un factor crucial que afecta al estudio todas estas cuestiones es el
ritmo de crecimiento de la productividad que se espera que alcancen los
paises industrializados a largo plazo.

Las perspectivas de productividad

Niveles de productividad

Resulta dificil sobrestimar la importancia macroecondmica de la tendencia que
sigue la productividad del trabajo, esto es, la cantidad de producto obtenida
por unidad de factor trabajo. Esta tendencia desempena un papel fundamental
en la determinacion de los niveles de vida de un pais y, dado que influye
en las expectativas de beneficios empresariales —y como tal, en los
precios de las acciones—, también resulta de gran trascendencia para los
mercados financieros. Para las autoridades econdmicas, las estimaciones
del crecimiento de la productividad y, por ende, las del producto
potencial resultan fundamentales para evaluar las presiones inflacionistas
(lo que repercute a su vez en los tipos de interés) y también para evaluar
el tono de la politica fiscal y la sostenibilidad de las posiciones
presupuestarias. Por lo que hace al dmbito internacional, las diferencias
en las tasas de crecimiento de la productividad de los distintos paises
condicionan sus resultados econdmicos relativos, aunque también
contribuyen otros factores estructurales importantes como el dinamismo de
la poblacion activa. A su vez, las repercusiones que tienen para los
rendimientos esperados relativos estas divergencias en el crecimiento de la
productividad resultan un potente catalizador de los flujos internacionales
de capital. Asimismo, las perspectivas de crecimiento mundial dependen del
grado en que los elevados niveles o los incrementos de productividad
obtenidos en algunos paises puedan replicarse en otras economias.

El primer aspecto a destacar son las grandes diferencias existentes
en el PIB per capita (ajustado por el PPA, véase el Cuadro 1l.3). Estados
Unidos encabeza la lista, con una ventaja cercana a un 30% sobre el
resto de las principales economias industrializadas. Comparada con esta
medida, la zona del euro se encuentra mejor situada en términos de
producto por trabajador, debido bdsicamente a sus tasas de ocupacién
inferiores, que son reflejo de las decisiones de la sociedad (por ejemplo,
jubilaciones anticipadas), pero también de un desempleo estructural mas
elevado. Cuando se contabiliza el producto por hora trabajada, la desventaja
de la zona del euro se reduce, al situarse aproximadamente un 10% por
debajo de la registrada en Estados Unidos, dado que los ocupados de
la zona del euro dedican menos tiempo al trabajo. En otras palabras, la zona
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Niveles de productividad’
Estados Unidos = 100

PIB per capita Productividad del trabajo
por persona por hora
ocupada trabajada
1995 2003 1995 2003 1995 2003
Zona del euro 69 70 86 84 90 88
de los cuales: Alemania 74 71 82 79 92 90
Francia 72 75 95 96 101 106
Italia 72 71 95 87 98 88
Espana 54 63 80 80 74 72
Irlanda 62 87 88 99 81 97
Japén 81 74 78 74 70 67
Reino Unido 69 79 74 81 72 77
Canada 80 87 91 92 87 84
Suecia 73 75 80 80 84 84

1 Para el conjunto de la economia. Célculos elaborados utilizando patrones de paridad del poder
adquisitivo (PPA).

Fuentes: Eurostat. Cuadro 11.3

del euro se encuentra rezagada con respecto a Estados Unidos en términos
de producto per capita debido, en parte, a que sus ciudadanos son
ligeramente menos productivos, pero principalmente como consecuencia
de sus rigideces estructurales y de su mayor consumo de ocio. La
situacion relativa de Japon es aun menos favorable en términos de
productividad laboral.

Crecimiento de la productividad

Durante la mayor parte del periodo de posguerra, los niveles de productividad
en Europa y Japon crecieron a un ritmo estable, aproximandose al
nivel existente en Estados Unidos. Sin embargo, este proceso de
convergencia parecié interrumpirse a comienzos de la década de los 90,
pudiendo incluso haberse invertido posteriormente. Estas diferencias se
han hecho especialmente patentes desde la ultima desaceleracion, ya que la
productividad ha crecido de forma notable en Estados Unidos durante los
anos 2002 y 2003.

Cabria preguntarse si resulta evidente esta aparente reversion de
las tendencias previas o, si por el contrario, no es mas que el mero reflejo de
divergencias ciclicas y/o de errores de medicion. Dado que el factor trabajo
se ajusta con retraso a las variaciones del producto, la productividad del
trabajo se mueve de manera prociclica. Por ejemplo, las empresas
que han atesorado este factor durante una recesion pueden elevar su
produccion en cuanto la demanda crece sin que aumente considerablemente
el empleo registrado; asi pues, el crecimiento de la productividad se acelera
durante la fase alcista del ciclo. La evidencia empirica sugiere que la situacion
ciclica esta relacionada positivamente con la productividad en casi todos
los paises industrializados. Puesto que Estados Unidos ha experimentado
la mayor tasa de crecimiento del producto de los ultimos tiempos, esa relacion
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positiva podria haber reforzado el “componente ciclico” de los incrementos
de productividad estadounidenses en relaciéon con otros paises.

En lo que a los errores de medida concierne, la mayoria de las
comparaciones entre paises se han centrado en las variaciones de la
productividad, ya que las mediciones de los niveles de esta variable son
sensiblemente imprecisas. Sin embargo, el calculo de las variaciones de
productividad no esta exento de problemas. Las diferencias en los métodos
que utilizan algunos sectores para calcular el valor ahadido pueden influir
en la participacién de éstos en el PIB y, por tanto, en su contribucion al
crecimiento del producto. Un ejemplo de estas dificultades lo ilustra el hecho
de que el comercio minorista y mayorista, sectores en los que la medicién del
valor anadido podria ser mdas problematica, han contribuido de forma
destacada a la aceleracion del crecimiento de la productividad en Estados
Unidos durante los ultimos anos. Por otra parte, el célculo del crecimiento
del producto parece diferir sustancialmente entre los distintos paises. Un
problema muy conocido a este respecto estriba en la utilizacion de indices
de precios heddnicos, que permiten captar con mayor perfeccion las mejoras
de calidad de los bienes, basicamente de los productos informaticos, aunque
no de forma exclusiva. Otro aspecto es la medicién del gasto en software.
En Estados Unidos, estos gastos se han contabilizado como inversion
(contribuyendo positivamente al crecimiento del PIB, al contrario que los
gastos de consumo de bienes intermedios) a una escala muy superior a la del
resto de los principales paises industrializados. Una tercera cuestién relativa
a los problemas de medicién radica en el uso de indices enlazados (en lugar
de indices fijos) a la hora de deflactar las tasas de crecimiento nominales.
Diversos calculos senalan que el crecimiento medido del PIB conforme
se computa en Europa podria ser casi medio punto porcentual mas elevado
al ano si sus métodos estadisticos fueran mas parecidos a los utilizados
en Estados Unidos. Por ultimo, la medicién del crecimiento del empleo se
encuentra rodeada de bastante incertidumbre, lo que podria dejarse
sentir en el codmputo de los aumentos de la productividad del trabajo en
aproximadamente otro medio punto porcentual anual en algunos paises, con
arreglo a diversas estimaciones.

Si los calculos estadisticos se realizan de modo consistente a lo largo del
tiempo, las distorsiones mas graves en la estimacion del crecimiento, tanto del
producto como del empleo, tienden a desaparecer. Esto significa que los
calculos de las variaciones de las tasas de crecimiento de la productividad
deberian ser mas comparables. Aun asi, las divergencias podrian ampliarse
con el tiempo, aunque su contribucidn a la variacion de los diferenciales
computados de las tasas anuales de crecimiento de la productividad entre los
principales paises industrializados parece haber sido inferior a medio punto
porcentual en las ultimas décadas.

Medidas de la productividad en el sector empresarial

Si las comparaciones se limitan al sector empresarial, pueden soslayarse las
especiales dificultades que entrana la medicion del producto en el sector
publico. Aun asi, una tendencia generalizada a largo plazo en el mundo
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industrializado ha sido el descenso, en promedio, de los incrementos de la Las tendencias de
aumento de la
productividad
paises ha compartido esta desaceleracién, aunque con pautas muy diversas |aboral en el sector

(véase el Cuadro I.4). Las tendencias de aumento de la productividad del empresarial
variaron entre los

trabajo han experimentado una desaceleracion continua en algunas pajses de la OCDE
economias (por ejemplo, en Bélgica y Espana); en otras (como Alemania, Italia

productividad del trabajo a partir de la década de los 60. La mayoria de los

y Japon), esta desaceleracion ha sido mas desigual, ya que la productividad
se acelerd en los anos 80, pero sdlo de manera transitoria. En un tercer grupo
de economias (Canada, Francia y los paises ndrdicos), las tendencias al alza
del producto por hora trabajada se atenuaron notablemente tras los afos 60,
pero han comenzado a recuperarse de nuevo en anos mas recientes. Caso
Unico es el de Estados Unidos, donde el producto por hora trabajada se ha
acelerado y parece estar creciendo en la actualidad al mismo ritmo que antes
de la década de los 70.

Estas trayectorias divergentes podrian ser reflejo de pautas diversas de
acumulacion del capital (intensificacion del uso del factor capital), asi como
de distintos ritmos de progreso tecnoldégico (medido por la tasa de crecimiento
de la productividad total de los factores, PTF). Dejando al margen las

Aumentos de productividad?

Productividad del trabajo Productividad total de los factores

Tendencia previa Tendencia actual Tendencia previa Tendencia actual
Ano Tendencia Ano Tendencia Ano Tendencia Ano Tendencia

inicial media inicial media inicial media inicial media
Estados Unidos 1974 1,2 1998 2,8 1983 1,0 1998 2,1
Zona del euro? 1979 2,6 1996 1,5 1988 1,4 1994 0,7
Alemania 1989 3,5 1995 1,6 1988 2,4 1994 1,0
Francia 1993 1,7 2001 2,8 1992 0,4 1998 1,2
Italia 1991 2,8 1997 0,8 1990 0,9 1997 -0,2
Espana 1986 2,0 1996 0,7 1982 2,2 1988 0,2
Paises Bajos 1983 3,6 1993 1,5 1993 1,2 2000 0,4
Bélgica 1976 4,0 1982 2,1 1976 1,8 1982 0,9
Finlandia 1989 4,4 1995 3,0 1993 3,7 2001 1,8
Irlanda 1978 3,5 1988 4,8 1995 5,4 2001 2,7
Japén 1986 4,0 1994 2,0 1985 1,3 1994 0,1
Reino Unido 1985 0,8 1991 2,0 1970 2,1 1984 1,0
Canada 1973 1,2 1998 1,8 1974 0,6 1996 1,6
Australia 1991 2,3 2002 0,3 1992 1,9 2000 0,4
Suecia 1976 1,7 1991 2,3 1976 0,7 1992 1,6
Noruega 1980 1,9 1989 2,9 1990 2,9 1996 2,1
Conjunto de paises 1971 3,5 1977 2,0 1993 0,9 1999 1,4

Nota: Las tendencias de la productividad del trabajo y de la productividad total de los factores se calculan mediante regresiones
de sus logaritmos con respecto a las tendencias temporales T’ (dado que se permiten / rupturas de tendencia en la especifi-
cacion en caso de resultar significativas a un nivel de confianza del 95%) y a la variable CY, un indicador de la situacién en el
ciclo econédmico (utilizacion de la capacidad en la industria, normalizada). Por ejemplo, en el caso de la PTF, se tiene log TFP =
Soa/ T+ B +yCY + U, donde o, By v son los parametros y U es el residuo de la estimacion.

1 Sector empresarial; los aumentos de productividad se calculan sobre la base de la magnitud del factor trabajo empleado, en
términos de horas trabajadas. 2 Media ponderada de Alemania, Bélgica, Espana, Francia, Italia y los Paises Bajos basada en el
PIB y en los tipos de cambio PPA del afno 2000.

Fuentes: OCDE; célculos del BPI. Cuadro 1.4
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Tendencias de la productividad total de los factores (PTF)?
Variacion porcentual anual

—— Estados Unidos 3 1 Evolucidn relativa de EEUU2 2
— Zona del euro
— Japon 2 1
| 1 0
L | L
— Y -1
IIII|IIII|IIII|IIII|IIII|IIII|IIII| IIII|IIII|IIII|IIII|IIII|IIII|IIII|
71 76 81 86 91 96 01 71 76 81 86 91 96 01

TLa PTF se calcula sobre la base de la magnitud del factor trabajo empleado, expresada en horas
trabajadas; sector empresarial; véase una explicacion en el Cuadro Il.4. 2 Diferencia entre los aumentos
de la tendencia de la PTF en Estados Unidos y los registrados en el area compuesta por Australia,
Canada, paises de la zona del euro (véase nota 2 al pie del Cuadro I1.4), Japdn, Reino Unido y Suecia.

Fuentes: OCDE; célculos del BPI. Gréfico 1.5

influencias del ciclo econdmico, las tendencias de aumento de la PTF difieren
considerablemente. En un primer grupo de paises (Canada, Estados Unidos,
Francia y Suecia) se ha observado una clara mejora, destacando el aumento
registrado en Estados Unidos, donde la PTF se aceleré en los anos 80 y de
nuevo en los 90, estimandose actualmente su crecimiento en un 2% al ano
(véase el Grafico I11.5). Un segundo grupo incluye un gran nimero de paises de
la zona del euro, Japdn y el Reino Unido, en los que se ha experimentado un
acusado descenso en la tendencia de la PTF. De hecho, la PTF parece ser
constante o incluso decreciente en Japon e ltalia, puesto que el crecimiento
del producto es bdasicamente atribuible a una mayor utilizacién del factor
trabajo y a una intensificacion del uso del factor capital.

En suma, el nivel de la productividad laboral en Estados Unidos es el mas
elevado de los principales paises industrializados y su ritmo de crecimiento ha
sido el mas rapido en el pasado reciente. Dicha evolucion no ha sido mero
reflejo de una acumulacion de capital mas intensa, sino que ha venido
asociada a una tasa de progreso tecnoldégico mas alta, que se mantuvo durante
la ultima recesion. Quizd mas importante sea el hecho de que Estados Unidos
haya experimentado un avance en términos relativos, ya que la PTF se ha
acelerado en este pais al tiempo que se desaceleraba en el grueso de las
restantes economias.

Perspectivas de futuro

Resulta complejo evaluar si la creciente brecha entre la PTF en Estados Unidos
y en otros paises se reducird en el futuro. Es obvio, sin embargo, que la
continua mejora de la productividad estadounidense registrada desde los
anos 80 no es so6lo el resultado de una utilizacion mas intensa de equipos de
tecnologia informatica (Tl). El uso de Tl también se ha difundido por otros
paises sin que se haya podido evitar una pronunciada desaceleracion de la
PTF. En contraste, buena parte de la aceleracion de la tendencia de la PTF
en Estados Unidos podria muy bien derivarse del proceso previo de
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desregulacion de los mercados de bienes y servicios. La mayor competencia
resultante podria haber fomentado la innovacion, al generar fuertes incentivos
para la reduccion de los costes de producciéon y distribucion. De hecho,
Estados Unidos ha sido testigo de la aparicion de grandes empresas
productoras en el sector de Tl, que se caracteriza por una competencia feroz
asi como por una tasa de progreso tecnolégico muy elevada. También se han
registrado notables aumentos de la productividad en el comercio mayorista y
minorista, donde la competencia ha sido una vez mas intensa. Asimismo, el
mercado de trabajo estadounidense ha contribuido favorablemente a esta
evolucién, como demuestra el continuo descenso del desempleo estructural
desde los anos 70 y la facilidad con que los trabajadores se desplazan desde
los sectores en declive a los sectores en auge. En resumen, la introduccion de
reformas estructurales podria ser un requisito ineludible para la creacion de
incentivos de mercado mas fuertes y la replicacion del proceso de innovacion
estadounidense.

Con todo, no se sabe con certeza si se mantendrdn los recientes
patrones de crecimiento de la productividad ni si los paises industrializados
serdn capaces de lograr tasas de crecimiento potencial mas fuertes en el
futuro. Por una parte, la reciente mejora en los aumentos de productividad
en Estados Unidos puede que no dure eternamente. Concretamente, la
disposicion de las empresas a reducir costes y los efectos progresivos
de las fuertes inversiones previas en equipos de Tl podrian haber elevado
el nivel de productividad y con ello su ritmo de crecimiento registrado
durante algun tiempo. Sin embargo, estos efectos podrian desaparecer a la
larga. Por otra parte, la tendencia a un aumento de la demanda de mano de
obra menos cualificada, como consecuencia de las reformas estructurales
aplicadas en las dos ultimas décadas, también podria haber limitado de
forma significativa la magnitud estimada de los incrementos totales de
productividad en Estados Unidos y en algunos paises europeos (por ejemplo,
Irlanda, los Paises Bajos y el Reino Unido). Una consecuencia positiva es
que el desempleo estructural se ha reducido en la actualidad hasta niveles
inferiores. En cualquier momento, estos efectos transitorios podrian empezar
a disiparse, lo que posiblemente revele un crecimiento subyacente de la
productividad mas elevado en los anos venideros. Pese a todo, las reflexiones
aqui recogidas sugieren que la tendencia de las tasas de crecimiento
del PIB varia considerablemente entre las economias de los principales
paises industrializados. Segun diversas estimaciones, el crecimiento potencial
podria cifrarse en casi un 3,5% anual en Estados Unidos, comparado con
aproximadamente un 2,5% en el Reino Unido, un 2% en la zona del euro y
un 1,5% en Japon.

La inflacion

En los primeros compases de 2003, comenz6 a hacerse patente una inquietud
motivada por tensiones deflacionarias, que se fue atemperando durante
el periodo analizado. Incluso en Japén, donde tanto los precios de consumo
como el valor del suelo han caido de manera continua en los ultimos

26 BPI 74° Informe Anual

¢{Aumentara el
crecimiento
potencial a mas
largo plazo?

Los temores de
deflacion se
atemperaron



La inflacion
mundial permanece
reducida

Expectativas de
inflacion ancladas

Se prevé que la
inflacion se
mantenga baja
pese al
encarecimiento de
las materias primas

anos, ha ido calando progresivamente la idea de que podria hallarse préximo
un punto de inflexion en la batalla contra la deflacién. La recuperacion
de los precios de los bienes manufacturados en 2003 y el repunte de los
precios de los productos basicos han contribuido a alejar los temores de
deflacion.

Con todo, la inflacion mundial permanece en niveles bajos, ayudada en
gran medida por unas brechas del producto negativas. Las presiones bajistas
sobre los precios asociadas a estas brechas se han visto reforzadas
recientemente por los aumentos de la productividad antes mencionados y por
la contencidn de los salarios. La zona del euro ha constituido, en cierto modo,
una excepcion a esta regla, debido a la lentitud con la que la inflacién ha
respondido ante una brecha del producto negativa y creciente. La inflacién ha
permanecido cercana al limite del 2% establecido por el BCE, en parte como
reflejo en algunas regiones de los efectos tardios de la introduccion del euro
y, lo que es mas importante, de unos costes laborales rigidos, asi como de los
esfuerzos de las autoridades econdmicas por elevar sus ingresos mediante
subidas de los impuestos indirectos y de las tasas por utilizacion de los
servicios publicos.

Las expectativas de inflacion también se han mantenido bien ancladas
en niveles reducidos. La diferencia entre los rendimientos de los bonos
vinculados a un indice de precios y los de los bonos tradicionales sugiere
que las expectativas de inflacion hasta un horizonte de diez anos
han permanecido dentro de un intervalo acotado entre el 1,5% y el 2,5%
anual para la zona del euro y Estados Unidos durante el periodo analizado.
Esta relativa estabilidad se ha mantenido a pesar de los significativos
cambios que han experimentado las perspectivas de crecimiento y de
los bruscos ajustes de los tipos de cambio. Lo cierto es que la influencia
de las fluctuaciones cambiarias sobre los precios parece haber sido
hasta ahora muy limitada en las principales economias industrializadas. La
inflacion, medida por los precios de consumo, ha continuado en Estados
Unidos a niveles bajos pese a la mayor debilidad del ddélar. De forma
similar, ni la inflacion ha disminuido en la zona del euro ni la deflacién
se ha intensificado en Japdn, aunque las divisas se han fortalecido. Sin
embargo, la desaceleracion de los precios de consumo tras la reducciéon de
los precios de importacion en Canada y Australia, inducida por el tipo
de cambio, ha reanimado el debate sobre la intensidad y dindmica del proceso
de transmision de las variaciones del tipo de cambio a los precios internos
en economias abiertas mdas pequenas.

Perspectivas de inflacion

De existir, el riesgo de inflacion mas inmediato podria derivarse del aumento
de los precios de los productos basicos (véase el Cuadro II.5). Si la produccion
industrial continuase aumentando con rapidez en China y los principales
paises industrializados comenzaran a crecer de manera sincronizada, los
precios de los productos bdasicos podrian seguir aumentando. Ademas,
podrian encarecerse a su vez las exportaciones chinas de bienes intensivos
en materias primas. No obstante, los productos bdasicos no petroliferos
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Comercio mundial y precios’

Variaciéon anual media, en porcentaje

1991-2000 | 2001 2002 2003 | 20042
Volumenes del comercio 7.3 -0,5 3,1 5,2 7.1
Precios de los flujos comerciales
(en dolares de EEUU) -0,8 -3,5 0,9 11,6 6,1
Manufacturas -0,9 -2,8 2,4 14,5 7.7
Petréleo 2,1 | -13,8 2,5 15,8 3,8
Otros productos basicos -0,5 -4,0 0,5 7.1 7,6
Relacion real de intercambio3 0,0 0,4 1,1 1,3 0,3

1 De bienes, exclusivamente. 2 Previsiones del FMI. 3 Paises industrializados avanzados mas las
nuevas economias industrializadas asiaticas (Corea, Hong Kong RAE, Singapur y Taiwan, China).

Fuente: FMI, Perspectivas de la Economia Mundial. Cuadro 1.5

representan un porcentaje muy pequeno de los costes totales en las
economias avanzadas y el impacto de los mayores precios de los productos
basicos expresados en dolares estadounidenses es mucho mas débil en
los paises con monedas en proceso de apreciacion, a lo que habria que
anadir que ya se ha dejado sentir el grueso de los efectos del reciente
encarecimiento del petréleo. Algunos observadores también han sugerido
que el creciente volumen de liquidez de la economia mundial podria estimular
la inflacién o inducir una escalada de los precios de los activos (véanse los
Capitulos IV y VII). Mas tranquilizadora resulta la reciente desaceleracion del
ritmo de crecimiento de los agregados monetarios en los principales paises
industrializados.

Otros andlisis subrayan que las fuerzas desinflacionarias subyacentes
continuaran ejerciendo su influencia durante algun tiempo. La perspectiva
historica sugiere que las brechas del producto negativas suelen ir
acompanadas de un descenso de la inflacion (véase el Gréfico 11.6). El exceso
de capacidad productiva es especialmente elevado en el sector manufacturero
e incluso podria ser superior al que sugieren los datos nacionales, dada la
mayor integracion de la economia mundial y el fuerte crecimiento de la

Variacion de la inflacion y brecha del producto, 1979-2004"

Estados Unidos Zona del euro Japon

790

Variacion de la inflacion3

-4 -2 0 2

Brecha del producto?

1Para 2004, previsiones de la OCDE. 2 En porcentaje del PIB potencial. 3 En puntos porcentuales, donde
la inflacion se calcula como la variacion porcentual anual de los precios de consumo, en porcentaje.

Fuentes: OCDE; Eurostat; datos nacionales. Graéfico 1.6
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capacidad productiva en Asia. También en los principales mercados de trabajo
se sigue observando una importante capacidad productiva ociosa, de modo
que el crecimiento de los costes laborales unitarios permanecera moderado,
especialmente en aquellos paises que han experimentado fuertes incrementos
de la productividad.

Los balances del sector privado

Balances de las empresas

Tras la reciente desaceleracién econédmica, muchas empresas se fijaron como
uno de sus objetivos prioritarios la reducciéon de la carga de la deuda,
habiéndose realizado grandes progresos a escala mundial. La mayor
demanda de sus productos, la limitacién en la contratacion de trabajadores,
la contencion salarial y quizas también un mayor poder de fijacion de precios
han contribuido a elevar los beneficios empresariales. La reticencia de las
empresas a invertir en activos fijos, combinada con el efecto de los reducidos
tipos de interés sobre los costes del servicio de su deuda, ha permitido
también una mejora de sus balances financieros. Estos también se han visto
favorecidos por la recuperacion de los precios de los activos financieros, de
tal modo que los coeficientes de endeudamiento han disminuido en lineas
generales (véase el Grafico 11.7), aunque permanecen muy por encima de los
niveles observados cuando los precios de las acciones se encontraban en
cotas maximas.

Endeudamiento por sectores
En porcentaje

Administrac. Publicas Hogares Empresas’
Resultado fiscal/PIB Deuda/renta disponible Deuda/valor afadido
0 —~/M125 175

-4 100 125

-8 /F/Y_/-/ 75 \’/\ 75
NN EREE EEEN «ER TN AR EEEEE NN
Deuda/PIB Deuda/total activos Coef. de endeudamiento?
—— Estados Unidos 160 us 200
—— Zona del euro3

110 14 125

60

I Y Y I Y I IIII|III L1l
91 94 97 00 03 91 94 97 00 03 91 94 97 00 03

TEmpresas no financieras. 2 Teniendo en cuenta el valor de mercado de las acciones en circulacién.
3En el caso de los hogares y las empresas, media ponderada de Alemania, Francia e Italia.

Fuentes: OCDE; datos nacionales; calculos del BPI. Gréfico IL.7
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Esta mejora de los balances empresariales ha sido especialmente intensa
en Japon. Pese a una notable recuperacion de la inversion, el excedente
financiero de las empresas crecid hasta situarse en el 7% del PIB en 2003.
El endeudamiento empresarial disminuyd para situarse en torno al 140% de
su valor anadido, por debajo de los niveles cercanos al 200% registrados a
comienzos de la década de los 90. La consolidacidon de la posicion financiera
de las empresas también ha sido evidente en Estados Unidos. Los fuertes
aumentos de la productividad se han traducido directamente en ganancias
mientras que la participacion de los beneficios en el PIB ascendié
recientemente hasta alcanzar su anterior maximo de 1997, muy por encima
del nivel medio a largo plazo (véase el Grafico 1.2 panel izquierdo).
El ritmo de crecimiento de la deuda empresarial (superior a un 10% anual
al término de la década de los 90) se ha desacelerado, reduciendo
los cocientes de endeudamiento sobre valor anadido a niveles mas cercanos
al promedio de la década de los anos 90. Por otra parte, la rentabilidad
empresarial no ha logrado crecer significativamente en la zona del euro,
como muestra de la debilidad de la demanda, la apreciacion de la moneda, la
rigidez de los costes laborales y los escasos incrementos de la productividad.
En consecuencia, esos cocientes de endeudamiento sobre valor ahadido han
aumentado aun mas.

Si bien la situacion de las empresas ha mejorado desde la ultima
desaceleracidon ciclica, contindan sin disiparse algunas incertidumbres. En
primer lugar, aun existen importantes diferencias sectoriales. En Estados
Unidos, los sectores mas favorecidos por el aumento de los beneficios
han sido las instituciones financieras y las empresas informaticas. Por el
contrario, las ganancias apenas han oscilado en el sector del comercio,
la provision de servicios publicos y la produccion de bienes de consumo
duradero distintos de Tl. En Japdn, las mejoras se han concentrado en
los grandes fabricantes orientados a la exportaciéon. En segundo lugar,
las condiciones de acceso al crédito para las pequenas y medianas empresas
han continuado siendo dificiles en Japén y en algunos paises europeos.
Un tercer motivo de preocupacion estriba en que tanto la valoracidn
de las acciones (y, por ende, los coeficientes de endeudamiento) como el
servicio de la deuda se han visto favorecidos por unos tipos de interés
de los activos sin riesgo inusualmente bajos. Por ultimo, la incertidumbre
sobre la cuantia de los pasivos de los planes de pensiones corporativos
y los recientes escandalos contables se suman para ensombrecer las
perspectivas de futuro.

Balances de los hogares

El panorama que se deriva de los balances de las familias es aiun mas dispar.
El cociente de endeudamiento familiar sobre la renta personal ha crecido
de forma continua en los principales paises de la OCDE durante la pasada
década. El grueso de esta escalada ha sido un reflejo del intenso crecimiento
de la deuda hipotecaria en un entorno caracterizado por la innovacién
financiera. La creciente importancia del endeudamiento hipotecario sugiere
que el aumento de los pasivos de los hogares se ha producido generalmente
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en paralelo al crecimiento de sus activos, sin afectar por tanto a la riqueza
neta agregada de las familias. En Estados Unidos, por ejemplo, el porcentaje
de viviendas en propiedad crecio casi 5 puntos porcentuales entre mediados
de la década de los 90 y el ano 2003. Ademas, este mayor endeudamiento
debe contemplarse en el marco de una tendencia secular a la baja de los
tipos de interés, que ha elevado los niveles de endeudamiento familiar
“asequibles”.

También ha existido un paralelismo entre el aumento de la deuda de los
hogares y los acusados descensos de las tasas de ahorro familiar observados
durante la ultima década en la mayoria de los paises industrializados (véase el
Gréfico 11.2, panel derecho). Dentro de este ambito, se ha centrado la atencién
en paises como Estados Unidos y el Reino Unido, donde la evoluciéon del
consumo privado ha sido recientemente mas dindmica. De hecho, las tasas de
ahorro familiar en ambos paises son bastante bajas en comparacién con las
del resto de la OCDE. Sin embargo, en retrospectiva histérica, la caida de las
tasas de ahorro también ha sido pronunciada en Australia, Canada y Japodn.
La zona del euro ha constituido la principal excepciéon a esta tendencia
mundial. Asi, la tasa de ahorro familiar en Francia ha crecido de manera
continua desde finales de los 80 y en el resto de la zona del euro también se
han recuperado estas tasas durante los Uultimos anos. Este repunte
posiblemente ha reflejado unas percepciones de inflacion mas alta tras la
introducciéon del euro, asi como una evolucidon negativa de los mercados de
trabajo, pero también ha sido reflejo de las incertidumbres que rodean a los
sistemas de pensiones y a las finanzas publicas, e incluso en términos mas
generales, de la adopcion de reformas estructurales.

El hecho de que las tasas de ahorro familiar en la OCDE sean tan
reducidas con relacion a los patrones historicos podria indicar que los
hogares pueden haber financiado una parte de su demanda pasada “tomando
prestado” del futuro y que, por tanto, el retorno a una conducta “normal”
tenderia a reducir el gasto. Sin embargo, los patrones historicos pueden no
ser ya los adecuados. Asi, el continuo aumento de la riqueza neta de los
hogares durante las uUltimas décadas en la mayoria de paises podria significar
que la tasa de ahorro familiar de equilibrio ha disminuido. Japdn constituye
una importante excepcion a esta tendencia, pues su tasa de ahorro ha caido a
la mitad desde 1991, mientras que el volumen de riqueza neta ha disminuido
considerablemente. Las pautas que ha seguido recientemente el ahorro
podrian también ser reflejo de una provision mas eficiente de crédito
hipotecario, especialmente en Estados Unidos y en otras economias donde es
mas facil para las familias obtener financiacion con la garantia del valor neto
de sus viviendas y endeudarse sobre la base de las plusvalias no realizadas.
La disponibilidad de este colateral puede reducir en gran medida el coste del
crédito y facilitar el proceso de estabilizacion intertemporal del consumo,
elevando asi el bienestar en la economia.

De todos modos, no puede descartarse que los propietarios de viviendas
hayan sobrestimado su riqueza y hayan incrementado su vulnerabilidad a las
perturbaciones mediante un mayor endeudamiento (véanse los Capitulos
VI y VII). En este aspecto, La posibilidad de subidas repentinas de los tipos
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de interés es uno de los motivos de preocupaciéon, algo que afectaria
particularmente a los hogares del Reino Unido, Australia y Espana, paises
donde la mayoria de las hipotecas estan referenciadas a tipos variables.
No obstante, si unos tipos de interés mas elevados reflejasen expectativas
de un aumento del producto, de un crecimiento mas rapido de la renta familiar
y de una menor tasa de desempleo, la deuda de los hogares ser haria mas
sostenible.

Las perspectivas fiscales

Inquietud por las débiles posiciones fiscales

La utilizacion en los ultimos anos de la politica fiscal como estimulo al
crecimiento mundial ha suscitado preocupacion acerca de la sostenibilidad
de la deuda publica. En sdlo tres anos, el superavit presupuestario de las
Administraciones Publicas estadounidenses se ha convertido en un déficit
equivalente al 5% del PIB. Los resultados fiscales también empeoraron
en Europa, si bien en una medida mucho menor, mientras que el déficit
publico en Japén ha continuado siendo muy sustancial, con niveles cercanos
al 8% del PIB.

Si bien los déficit fiscales exigen siempre una atenta vigilancia, los
niveles recientes no resultan insélitos, con la notable excepcion de Japon.
Ademas, la politica fiscal se ha utilizado en el momento oportuno (aunque
quizds de forma fortuita) para suavizar la reciente desaceleracion. Sin
embargo, la mera existencia de esta flexibilidad subraya la importancia
de un marco de disciplina fiscal a medio plazo que asegure la contencién
en periodos de prosperidad, de tal modo que las autoridades publicas
puedan reaccionar en contra del ciclo en periodos de coyuntura baja.
Afortunadamente, el reciente aumento de los déficit publicos ha tenido
lugar sobre todo en paises que se habian dotado de un margen de maniobra
suficiente durante la expansion precedente, en concreto Estados Unidos
y el Reino Unido.

Los actuales niveles de deuda publica en muchos paises todavia no
resultan claramente excesivos. Asi, los pasivos brutos de las Administraciones
Publicas estadounidenses, en porcentaje del PIB, contindan siendo
significativamente inferiores a los existentes a comienzos de los 90. En la
zona del euro, la situacion de hecho ha mejorado en los paises donde
existia mayor riesgo para la sostenibilidad de la deuda publica, como en el
caso de Bélgica. Con todo, los pasivos publicos han ido creciendo en promedio
durante la ultima década y las tres mayores economias de la zona superan
ahora el limite maximo del 60% del PIB, establecido en el Tratado de
Maastricht. En Japdn se prevé que la deuda publica alcance un 160% del PIB
durante el presente ano y continte creciendo anualmente en torno a 5 puntos
porcentuales del PIB.

Es obvio que la deuda del sector publico no puede crecer sin limite
alguno. Una situacion fiscal deteriorada puede elevar los tipos de interés a
largo plazo y expulsar la inversion privada si los mercados no anticipan su
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correccion. En caso de que el Gobierno intentase contrarrestar este proceso
podrian
inflacionistas. La leccion a extraer de las ultimas décadas es que cuanto mas
se retrase el saneamiento presupuestario, mayor sera la necesidad de realizar
un ajuste severo a posteriori. La consolidacion fiscal aplicada en algunos
paises europeos muy endeudados (como Bélgica e Italia en los anhos 90)

mediante un estimulo monetario, aumentar las presiones

exigié una dificil contencidon del gasto publico y unas subidas de impuestos
sustanciales.

Desde esta perspectiva a mas largo plazo, los resultados fiscales en
muchos de los paises mas importantes deben mejorar de forma significativa
para poder estabilizar al menos los actuales cocientes de deuda neta sobre PIB
(véase el Cuadro 1l.6). Ademas, los tipos de interés en estos momentos son
muy reducidos y su vuelta a niveles mas en consonancia con los promedios
historicos elevaria el coste del servicio de un volumen de deuda aun creciente.

Indicadores fiscales en 2003

Posicion Posicion Posicion Deuda Deuda Esfuerzo Riesgo en
financiera | estructural’ ciclica? neta bruta de esta- pagos de
bilizacién intereses#

de la deuda3
Estados Unidos -4,9 -3,9 -1,0 47 63 2,7 0,6
Zona del euro -2,8 -1,6 -1,2 55 76 0,6 -0,3
Alemania -4,0 -2,4 -1,6 52 65 2,7 -0,5
Francia -4,1 -2,9 -1,2 43 70 2,5 -0,8
Italia -2,4 -1,4 -1,0 94 117 -1,5 0,4
Espana 0,3 1,0 -0,7 36 63 -2,6 0,9
Paises Bajos -3,2 -2,1 -1,1 43 54 1,4 -0,8
Bélgica 0,2 -1,0 1,2 93 102 -4,4 0,3
Austria -1,2 0,1 -1,3 45 67 -0,6 -0,3
Grecia -2,7 -2,6 -0,1 103 -4,5 1,7
Portugal -2,8 -0,9 -1,9 60 0,3 -1,6
Finlandia 2,1 2,8 -0,7 -47 53 -0,7 -1,4
Irlanda -0,3 1,0 -1,3 32 -2,0 -2,4
Japoén -8,2 -7,2 -1,0 79 155 9,2 1.1
Reino Unido -3,0 -2,7 -0,3 32 54 1,3 0,3
Canada 1,2 1,8 -0,6 35 76 -33 1,1
Australia -0,6 -0,5 -0,1 3 18 0,4 -0,2
Suecia 0,2 1,2 -1,0 3 63 -0,3 0,8
Dinamarca 1,2 2,3 -11 5 51 -1,4 -0,7
Noruega 9,3 -3,0 12,3 -90 24 -5,3 -1,2
Nueva Zelandia 2,4 3,7 -1,3 15 38 -3,1 -0,2
Conjunto de paises’ -4,1 -3,2 -0,9 50 79 2,5 0,4

Nota: Los datos se refieren al conjunto de las Administraciones Publicas y vienen expresados en porcentaje del PIB.

1 Situacion financiera ajustada ciclicamente; para Noruega se excluyen los ingresos de las actividades petroliferas. 2 Diferencia
entre la posicion financiera efectiva y la estructural. 3 Cambio necesario en la posicidn financiera para estabilizar la deuda neta
(deuda bruta en el caso de Grecia, Irlanda y Portugal), considerando que el PIB nominal crece a su ritmo potencial. 4 Diferencia
entre los pagos de intereses brutos potenciales y efectivos; los pagos de intereses potenciales serian los resultantes si el
diferencial entre el crecimiento del PIB nominal y el tipo de interés aparente de la deuda bruta (deuda neta en el caso de
Grecia) fuera igual a su promedio del periodo 1994-2003. 5 Media ponderada de los paises incluidos, basada en el PIB y en
los tipos de cambio PPA del afio 2000.

Fuentes: FMI; OCDE; calculos del BPI.

Cuadro 1.6

BPI 74° Informe Anual 33



Asimismo, también es necesario restablecer, por precaucion, un cierto margen
de maniobra, especialmente en los paises donde los déficit estructurales son
relativamente altos. Esta necesidad se justifica por el exceso de optimismo en
las previsiones fiscales oficiales, tan evidente en los ultimos anos, y por la
incertidumbre sobre las tendencias del crecimiento potencial anteriormente
analizada.

Diversos Gobiernos ya han manifestado su intencién de reducir los déficit
publicos en los préoximos anos, suponiendo que perdure la actual recuperacion.
Pese a ello, algunos de estos planes parecen ser demasiado ambiciosos,
por lo que los mercados podrian tacharlos de irreales y considerarlos
posiblemente insuficientes. Este hecho ha reforzado el argumento en pro de la
adopcion de una estrategia fiscal a medio plazo creible en las principales
economias industrializadas, si bien dichos marcos presupuestarios deberian
asimismo otorgar cierto margen de maniobra a las politicas discrecionales. En
suma, suscita preocupacion la reciente relajacion de las reglas fiscales, que
habian sido fundamentales para el logro de la consolidacidon presupuestaria de
los anos 90. Por ejemplo, varios paises de la zona del euro han sobrepasado
los limites establecidos para el déficit en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento.
En Estados Unidos, las autoridades han abandonado los sistemas de techos para
el gasto discrecional adoptados en la década de los 90. En el caso de Japén,
la adopcidon de una estrategia a largo plazo orientada a contener el volumen
creciente de deuda publica resulta una necesidad cada vez mas imperiosa.

La cuestion del envejecimiento

Aun con ciertas reticencias, se constata cada vez mas el hecho de que los
compromisos publicos en los paises industrializados en cuanto al pago de
prestaciones de jubilacion y asistencia sanitaria en favor de las personas de
edad avanzada no pueden afrontarse sin medidas de politica adicionales. Este
problema debe contemplarse dentro de un contexto mas amplio, relativo a las
consecuencias macroeconomicas del envejecimiento de la poblacion. Bajo el
supuesto del mantenimiento de las actuales tendencias de las tasas de
natalidad y de inmigracion, la proporcidn que representa la poblacién activa
sobre la poblacion inactiva se reducira de manera vertiginosa en las proximas
décadas. En consecuencia, se prevé un pronunciado incremento de la
demanda de prestaciones por parte de los futuros pensionistas, con el riesgo
de que resulte excesiva la presion fiscal implicita sobre las futuras
generaciones de trabajadores —relativamente mas reducidas—, dando lugar
a recortes generalizados y perturbadores de dichas prestaciones o a su
reduccion efectiva mediante una mayor inflacion.

A fin de conjurar este riesgo, cabria considerar tres tipos de actuacion. La
primera y mas acuciante seria promover la comprensién publica de la sencilla
aritmética anterior. Esta labor exigiria el reconocimiento pleno de los pasivos
implicitos derivados del envejecimiento, que habitualmente permanecen
ocultos con los actuales métodos de contabilidad presupuestaria del sector
publico. Una segunda respuesta, que se sustenta en la primera, es el recorte
de los beneficios adquiridos de forma progresiva, limitando con ello las
transferencias entre las generaciones actuales y futuras de trabajadores. Una

34 BPI 74° Informe Anual

... Y unos marcos
fiscales creibles a
medio plazo

Las consecuencias
fiscales del
envejecimiento de
la poblacion
suscitan gran
preocupacion



El aspecto crucial
radica en elevar los
niveles de vida
medios

El déficit por cuenta
corriente de
Estados Unidos ...

tercera medida, propuesta con frecuencia, estribaria en complementar los
compromisos publicos mediante el ahorro privado, si bien una modificacién
de los mecanismos de acceso a las pensiones apenas contribuiria a afrontar la
problematica de los derechos previamente adquiridos.

El aspecto crucial, sin embargo, radica en ampliar el conjunto de recursos
(es decir, las rentas nacionales) que financiard el pago de las prestaciones
sociales futuras. Una primera propuesta consiste en elevar las tasas de ahorro
y con ello el capital disponible para mantener a los futuros trabajadores,
mediante una mayor dependencia de los planes de ahorro de financiacién
privada. Ciertamente, a menudo se estima que estos sistemas se encuentran
mejor preparados para afrontar las consecuencias del envejecimiento, pero lo
que todavia no esta claro es si se conseguira que el ahorro nacional agregado
crezca realmente y si ello se traducira en la practica en unas mayores rentas
futuras. Ademas, los paises que antes tendran que afrontar las consecuencias
del envejecimiento (las economias europeas y Japdn) ya cuentan con un
elevado nivel de ahorro privado, por lo que un mayor volumen de inversion
podria no ser muy eficaz a la hora de elevar el producto potencial. Una
segunda propuesta consiste en aumentar el tamano de la poblacidn activa en
el futuro, es decir, en los periodos en que deban realizarse las mayores
transferencias publicas. Muchos paises ya han adoptado medidas para
incrementar la edad de jubilacién y algunos podrian tomar seriamente en
consideracion la posibilidad de permitir la entrada de un mayor numero de
trabajadores extranjeros. La experiencia anterior sugiere que las politicas
orientadas a reducir el desempleo estructural y a elevar la tasa de actividad de
la poblaciéon también podrian tener efectos palpables sobre el nivel de
producto potencial. Una tercera solucidon propuesta radica en incrementar la
cantidad de producto generada con unos determinados niveles de trabajo y
capital. Unos mayores aumentos de la productividad total de los factores
dejarian mas recursos disponibles para el consumo de la poblacién, integrada
por cohortes decrecientes de trabajadores y cohortes crecientes de no
trabajadores. Suponiendo que se mantengan las trayectorias actuales, las
divergencias en las tendencias de aumento de la productividad anteriormente
mencionadas sugieren que Estados Unidos se encuentra en una situacion
mas favorable a este respecto que la mayoria de los restantes paises
industrializados.

La evoluciéon de la cuenta corriente

Aumento de los desequilibrios por cuenta corriente mundiales

La economia mundial continué caracterizdndose en 2003 por unos intensos
desequilibrios por cuenta corriente (véase el Cuadro I.7). El déficit de la
balanza de pagos aumenté en Estados Unidos hasta alcanzar casi los
550 mil millones de délares, en torno a un 5% del PIB de ese pais. Los
superavit por cuenta corriente se registraron principalmente en Asia, pero
también en algunos paises de Europa (esencialmente en Alemania, Suiza y
Noruega). Deficiencias del aparato estadistico hicieron que en 2003 no se
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Balanza por cuenta corriente de las principales zonas econdmicas

En miles de millones de délares de EEUU

Media 2001 2002 2003 20041
1991-2000

Estados Unidos -150 -394 -481 -542 -496
Unidn Europea 9 -6 67 36 48
Japon 107 88 113 138 144
Otros paises industrializados

avanzados 4 56 46 41 44
Paises emergentes asiaticos 22 90 132 148 128
Resto del mundo -72 -3 13 58 33
Economia mundial? -80 -169 -110 -121 -99

1 Previsiones del FMI. 2 Refleja errores, omisiones y asimetrias en las estadisticas de la balanza de
pagos.

Fuentes: FMI, Perspectivas de la Economia Mundial; datos nacionales. Cuadro 1.7

tuvieran en cuenta mas de 100 mil millones de dolares del total del déficit. Esta
situacion persiste desde finales de los anos 90 y empana cualquier analisis
de la situacion actual de las balanzas por cuenta corriente.

Desde mediados de la década de los 90, el déficit de Estados Unidos
se ha triplicado con creces en puntos porcentuales del PIB, habiendo
registrado los mercados emergentes (especialmente de Asia) en contrapartida
el grueso del consecuente aumento del superavit. EI panorama ha sido
relativamente mds estable en el resto de las principales economias
industrializadas. Asi, la balanza por cuenta corriente japonesa ha arrojado de
forma periddica un superdvit significativo de entre un 2% y un 3% del PIB,
mientras que la zona del euro también ha mantenido una situacion
comparativamente estable, con tan sé6lo un ligero superavit en promedio
durante la pasada década.

En Estados Unidos, el intenso crecimiento de la demanda vy el elevado
valor del dolar ampliaron el desequilibrio exterior a finales de la década
de los 90. Sin embargo, y pese al debilitamiento del ddlar, en los ultimos
anos se ha producido un continuo aumento de este desequilibrio. Es
posible que se haya dejado sentir un clasico efecto de la curva-J (por el
que la balanza comercial empeora en las etapas inmediatamente posteriores
a una depreciacién del tipo de cambio), asi como el de unos mayores
precios del petréleo. Sin embargo, la evolucion de los precios de las
importaciones en Estados Unidos ha sido bastante moderada, reflejando
la préactica generalizada por parte de los exportadores extranjeros de
discriminar los precios segun el mercado. Efectivamente, el déficit comercial
de Estados Unidos parece haberse debido al hecho de que la economia
estadounidense ha estado creciendo a un ritmo mas rapido que la mayoria
de sus socios comerciales y a que la elasticidad de sus importaciones con
respecto a la demanda en ese pais parece ser mayor que la elasticidad de sus
exportaciones con respecto a la demanda externa.

Por definicion, el notable aumento de las necesidades de endeudamiento
externo de Estados Unidos desde mediados de la década de los 90 ha
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Resultados financieros netos por sectores
En porcentaje del PIB

[ Administraciones Publicas [ Hogares [__1Empresas — Cuenta corriente

Estados Unidos Zona del euro Japoén

Fuentes: BCE; OCDE; Eurostat; datos nacionales. Graéfico 1.8

discurrido paralelo a la creciente brecha entre la inversidon y el ahorro. Antes
de la ultima recesion, el ahorro familiar cedid y la inversion, en porcentaje del
PIB, aumento. Estos dos factores elevaron los déficit por cuenta corriente,
pese a la notable mejora de los resultados fiscales (véase el Grafico I1.8).
Tras la recesion, el panorama cambiod al reducirse la inversién y elevarse
el ahorro del sector empresarial. Aun asi, continué creciendo el
endeudamiento externo del pais al registrarse un importante déficit de
ahorro publico. Esta situacién suscitd inquietud por la posible reaparicion
de un problema de “déficit gemelos”, tras el recuerdo de lo ocurrido en la

Ahorro e inversion
En porcentaje del PIB

Inversion Cuenta corriente Ahorro interno
Variacién Nivel Variacién Nivel Variacién Nivel
1997- | 2000- | 2003 | 1997- | 2000~ | 2003 | 1997- | 2000- | 2003
2000 03 2000 03 2000 03
Estados Unidos 1,0 -2,4 18,4 -2,7 -0,7 -4,9 -1,6 -3,2 13,4
Zona del euro 1,7 -2,1 19,9 -2,0 1,6 0,4 -0,4 -0,5 20,3
Otros paises europeos! 04| -18 16,6 | -0,4 0,5 20| -0,1 -1,3 18,6
Otros paises avanzados? 0,1 09| 221 25| -13 -1,1 25| 04| 21,0
Japoén -2,4 -2,3 24,0 0,2 0,7 3,2 =21 -1,6 27,2
Principales paises
emergentes asiaticos? -3,9 1,4 | 30,7 2,3 0,9 40| -1,6 23| 346
Otros principales paises
emergentes -1,0 -1,2 20,6 1,3 2,0 0,7 0,2 0,8 21,3
Total 02| -18| 210| 09| 04| -05| -1,1| -1,3| 205

1 Dinamarca, Noruega, Reino Unido, Suecia y Suiza.

Fuentes: BCE; Eurostat; CEIC; datos nacionales.

2 Australia, Canada y Nueva Zelandia. 3 China, Corea, Filipinas, Hong
Kong RAE, India, Indonesia, Malasia, Singapur, Tailandia y Taiwan (China). 4 Argentina, Brasil, Chile, Hungria, México, Polonia,
Republica Checa, Rusia, Sudafrica y Turquia.

Cuadro 1.8
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década de los 80. Sin embargo, una tendencia mas persistente ha sido el
paralelismo entre fuertes déficit por cuenta corriente y niveles de ahorro
neto familiar continuamente reducidos.

Las pautas de ahorro han sido algo mas estables en Europa, aunque se
han producido importantes variaciones en paises de la zona del euro desde
mediados de los anos 90. En Alemania, la caida de la inversion ha dado paso
a un elevado superavit por cuenta corriente. En ltalia, la tasa de inversion
sobre el PIB ha gozado de una mayor uniformidad, pero la caida del ahorro
familiar ha causado un sustancial déficit por cuenta corriente. Japén ha
seguido registrando un continuo y paralelo descenso del ahorro y la inversién
(véase el Cuadro 11.8). En los paises asiaticos emergentes, la inversion
se redujo tras la crisis financiera de 1997-98, habiendo crecido sélo
moderadamente en los ultimos anos, mientras que las tasas de ahorro se han
recuperado. En otras economias emergentes se ha observado una mejora de
la balanza por cuenta corriente agregada como reflejo de un mayor ahorro y
de una menor inversion.

Sustanciales incertidumbres a medio plazo

El riesgo de proteccionismo ha aumentado a consecuencia de la ampliacion de
los desequilibrios externos junto con la percepciéon de que la oferta de bienes
y servicios de bajo coste procedentes de las economias asiaticas en rapido
crecimiento pone en peligro el empleo en las economias desarrolladas.
Las actitudes proteccionistas podrian asimismo exacerbarse debido a la
eliminacion programada de las cuotas a las importaciones de productos
textiles y a la consabida subcontratacién transfronteriza de servicios (por
ejemplo, a la India). Es obvio que esta preocupacion resulta exagerada, dado
el escaso tamano de los sectores implicados. Ademas, muchos paises han
conseguido afrontar con éxito durante muchos anos el descenso secular del
empleo en el sector manufacturero. De hecho, el desempleo estructural ha
disminuido en la OCDE desde mediados de los afnos 90.

Un segundo aspecto es el relativo al modo en que se han financiado los
desequilibrios externos (véase el Capitulo V). La composicion de las entradas
de capital en Estados Unidos ha sufrido un reajuste en los ultimos ahos, desde
inversiones directas privadas e inversiones de cartera en acciones hacia
tenencias oficiales de deuda publica estadounidense en el extranjero,
especialmente por parte de bancos centrales de Asia. El debilitamiento del
dolar hasta febrero del presente ano podria ser un indicio de una dependencia
creciente de tales flujos.

No resulta sencillo establecer el grado de vulnerabilidad de los flujos de
capital hacia Estados Unidos con respecto a los cambios de opinién de los
inversionistas. Algunos analistas han manifestado su preocupaciéon por el
riesgo que correria la demanda de activos en ddlares en caso de que se
socavara la confianza de los inversionistas ante la acumulacion de deuda
estadounidense o unas perspectivas de crecimiento menos favorables.
Desde esta 6ptica, no se puede obviar que, al término de 2002, los pasivos
internacionales netos de Estados Unidos ascendian a un 25% del PIB (a precios
de mercado). Es muy probable que este cociente aumente en los préximos
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anos, ya que la estabilizacion de la relacion entre la deuda neta y el PIB
exigiria una fuerte reducciéon del déficit por cuenta corriente estadounidense,
lo que actualmente parece poco factible.

No obstante, se aprecian algunos elementos mas positivos. La deuda
exterior de Estados Unidos, aunque elevada con arreglo a patrones historicos,
continua siendo mas reducida que la de otros paises industrializados (por
ejemplo, la de Australia es del 60% del PIB). Ademas, el aumento de los
pasivos exteriores estadounidenses ha tenido lugar en un contexto
caracterizado por una creciente liberalizacién financiera y por un desarrollo
concomitante de la propiedad transnacional de los stocks de capital. Este
hecho sugiere que la financiacion en los mercados mundiales de las
divergencias nacionales entre ahorro e inversion es considerablemente mas
sencilla en la actualidad que en décadas precedentes, aunque el tamano de las
brechas sea elevado.

Es preciso subrayar asimismo que los flujos financieros derivados de los
resultados de la balanza por cuenta corriente no son el unico motivo de las
variaciones en las posiciones de inversion neta, sino que los efectos de
valoracién también tienen trascendencia. Por ejemplo, el aumento de la deuda
exterior neta estadounidense entre 1983 y 1990 (superior a 400 mil millones de
ddlares) ascendid a menos de la mitad de los déficit por cuenta corriente
acumulados durante ese periodo. Esta discrepancia obedecié en gran medida
al mayor valor expresado en dodlares de los activos estadounidenses
denominados en moneda extranjera, ya que el délar se deprecié durante gran
parte del periodo.

Posiblemente tenga mayor importancia constatar que el caso de
Estados Unidos resulta unico por tres motivos. En primer lugar, el ddlar
desempena un destacado papel como moneda ancla, de reserva y de
intervencion (véase el Capitulo V). Este hecho puede haber generado
un sesgo estructural en favor de los activos estadounidenses a medida
que los paises de todo el mundo elevaron sus tenencias de activos
extranjeros. En segundo lugar, Estados Unidos aun disfruta de un pequeno
superdvit de su balanza de rentas netas por inversiones, pese a una
deuda exterior elevada y creciente. Aunque la actual situacion de tipos
de interés bajos a escala internacional ha favorecido claramente a los
deudores netos en detrimento de los acreedores, existe un factor de
mayor calado estructural; a saber, que el rendimiento de la inversion
directa estadounidense en el exterior ha sido persistentemente superior
al de los activos de propiedad extranjera radicados en Estados Unidos.
Este hecho sugiere que las empresas estadounidenses instaladas
desde hace tiempo en el extranjero pueden disfrutar de una ventaja
estructural en términos de rentabilidad. En tercer lugar, Estados Unidos
ha sido capaz de atraer flujos de capital a largo plazo considerables
y crecientes durante la pasada década. De cara al futuro, en caso de
perdurar la mejora sustancial recientemente registrada en el crecimiento
de la productividad estadounidense en comparacion con la de otros
paises, podria lograrse la consolidacion de esos flujos de entrada de capital
en el medio plazo.
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Cuenta corriente, brecha de la demanda y tipo de cambio
efectivo real’

[ Déficit por cuenta ~ —— Brecha relativade  —— Tipo de cambio efectivo real4
corriente? la demanda3

Estados Unidos Zona del euro Japon

|IIII|IIII|IIII|IIII|II |IIII|IIII|IIII|IIII|II |IIII|IIII|IIII|IIII|IIII|
81 86 91 96 01 81 86 91 96 01 81 86 91 96 01

1Datos normalizados, calculados como la diferencia entre el indicador y su media, expresada en puntos
de desviacion tipica. 2 En porcentaje del PIB. 3 Demanda interna, en términos reales; diferencia entre la
brecha del pais y la brecha del resto de la OCDE. *En términos de los precios de consumo relativos;
datos con un retardo temporal de dos afos.

Fuentes: BCE; OCDE; Eurostat; datos nacionales; BPI. Gréfico I1.9

Unos déficit por cuenta corriente continuamente elevados en Estados
Unidos todavia podrian ser consistentes con una estabilizacion a largo plazo
de su cociente de deuda exterior neta sobre el PIB, aunque a un nivel
notablemente superior al actual. Esto elevaria los costes del servicio de la
deuda. Asimismo, el problema se agrava por el hecho de que, con el tiempo,
la tasa de rendimiento real de los activos mantenidos en Estados Unidos por
los no residentes deberia aproximarse a la tasa de crecimiento de ese pais y
también a la tasa de rendimiento real de los activos extranjeros propiedad
de residentes estadounidenses. En este contexto, una estabilizacién del
cociente de deuda exterior neta de Estados Unidos exigiria una posicion
mas equilibrada de la balanza por cuenta corriente de rentas netas por
inversiones, y por tanto, un déficit comercial estadounidense mucho mas
reducido acompanado de unos menores superavit comerciales concomitantes
en otros paises. Dada su menor brecha negativa del producto, el déficit
comercial de Estados Unidos sin duda seria menor si sus principales socios
comerciales retornaran a sus tasas de crecimiento potenciales. Con todo,
cualquier reduccion significativa de ese déficit es probable que exija un ajuste
adicional de los precios relativos (por ejemplo, de los tipos de cambio reales),
asi como un reequilibrio de la demanda interna mundial hacia los paises con
superdvit por cuenta corriente (véase el Grafico 11.9).

Proceso de ajuste

Es obvio que un délar mas depreciado equilibraria el déficit comercial
estadounidense. El resto del mundo reduciria sus superavit comerciales con
Estados Unidos y la absorcién en este pais caeria en relacion a su producto al
reducirse su déficit comercial. Sin embargo, la magnitud y la velocidad de
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estos ajustes dependen de las elasticidades del comercio en términos
relativos. Asimismo, los efectos de cualquier reajuste cambiario podrian ser
inferiores a los convencionalmente aceptados, ya que a menudo las
modificaciones de los tipos de cambio nominales sélo se reflejan parcialmente
en variaciones de la competitividad. Por ejemplo, el dolar se aprecié un 34%
en términos efectivos nominales entre 1995 y 2001, mientras que los tipos de
cambio efectivos reales de Estados Unidos (medida en términos de costes
laborales unitarios relativos de las manufacturas) s6lo aumentaron un 23%.
Ademas, los exportadores estadounidenses Unicamente comenzaron a perder
cuota de mercado en 1998, lo que sugiere que el impacto de la apreciacion del
dolar se dejoé sentir con bastante retraso. Ademas, mientras que las cifras de
exportacion de Estados Unidos sufrieron un notable deterioro entre 1998 y
2003, sus importaciones no crecieron por encima de los patrones historicos
durante ese periodo. Por ultimo, dado que actualmente las importaciones
de ese pais son superiores en aproximadamente un 50% a sus exportaciones,
la reduccién del déficit comercial posiblemente requeriria una depreciacion
sustancial del dolar.

Un reajuste del ddlar podria tener consecuencias fuera de Estados
Unidos. Una primera repercusion potencial seria una demanda mas débil en
otros paises, puesto que muchas economias industrializadas han utilizado la
demanda de importaciones estadounidenses como motor de crecimiento,
dado que sus propias demandas de bienes no comerciables no han crecido
a un ritmo que pudiera sostenerse por si mismo. Ademadas, una caida
considerable del ddélar podria dar lugar a tensiones inflacionistas en Estados
Unidos, con un posible reflejo en forma de unos tipos de interés
estadounidenses y mundiales mas elevados, lo que reduciria las rentas netas
por inversiones de Estados Unidos. Por ultimo, una depreciacion del dolar
demasiado marcada podria dar lugar a excesivas presiones desinflacionarias
en los socios comerciales estadounidenses, cuyos efectos podrian ir mas alla
del impacto directo sobre los precios resultante de la apreciacion de las
divisas. En torno a la mitad de los activos estadounidenses mantenidos en el
exterior estdan denominados en moneda extranjera, mientras que la practica
totalidad de los pasivos de esa economia se denominan en ddlares, lo que
significa que una depreciacion del ddlar representaria una mejora de la
posicidon de inversién internacional neta de Estados Unidos, pese a los pasivos
exteriores netos de este pais. Dado que las magnitudes totales de los activos
y pasivos estadounidenses han aumentado durante las dos ultimas décadas
hasta un 62% y un 87% del PIB respectivamente, los efectos de valoracion
resultantes de una depreciacion del délar en un 10% reducirian, a igualdad del
resto de variables, la deuda exterior neta en torno a un 3% del PIB. Esto tendria
importantes repercusiones negativas sobre los paises acreedores, pudiendo
inducir una desaceleracion del gasto que obstaculizaria el proceso de ajuste.

Otra forma de equilibrar de nuevo la demanda interna consistiria en un
incremento del ahorro nacional en los paises con fuertes déficit exteriores y en
una reduccion del mismo en aquellas economias que registran superavit.
Tradicionalmente, los patrones comerciales han sido mas sensibles a
variaciones de la demanda que a cambios de los precios relativos, por lo que,
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en este contexto, la politica fiscal cuenta con un atractivo obvio, al menos en
Estados Unidos. Ademas, una orientacion fiscal mas restrictiva ayudaria a
afrontar los desafios a largo plazo planteados por la creciente deuda publica
estadounidense. Sin embargo, una consolidacion fiscal rapida e intensa en
ese pais también podria tener un efecto contractivo a escala mundial, mientras
que el atractivo de la solucién alternativa —a saber, permitir una orientacién
fiscal mas expansiva en las economias donde aparentemente el ahorro es
demasiado elevado— es sélo limitado, dados los elevados niveles de deuda
publica existentes en la mayoria de los paises.

La actual disparidad en cuanto a las tasas de ahorro privado también
ofrece cierto margen para el ajuste, aunque resulta mas dificil concebir cuales
serian las medidas especificas de politica econdmica recomendables. Las tasas
de ahorro familiar son particularmente reducidas en los paises con déficit por
cuenta corriente, como Estados Unidos, el Reino Unido y Australia, pero es
cierto que podrian aumentar, por ejemplo ante una subida de los tipos de
interés. De manera simétrica, podria incentivarse un descenso del ahorro
familiar en paises con superavit por cuenta corriente abultados, especialmente
en economias emergentes de Asia. El ahorro de los consumidores ha
aumentado recientemente en la zona del euro, pudiendo existir un cierto
margen para una reversion de esta tendencia. La tasa de ahorro familiar ya ha
disminuido de un modo muy acusado en Japdn, pero no resulta evidente si
esta evolucion a la baja podria o deberia continuar. Por ultimo, parece existir
poca capacidad de maniobra para ajustar las pautas de inversién. En Estados
Unidos, el margen para un descenso adicional de la tasa de inversién con
respecto al PIB es aparentemente limitado por la fuerte correccién que ya ha
tenido lugar, mientras que desde una Optica internacional, las tasas de
inversion en Asia contintan siendo relativamente elevadas y podria producirse
facilmente una inversion improductiva. Por otra parte, un mayor volumen
de inversion en las economias no asiaticas que aun se encuentran en etapas
tempranas de desarrollo econdmico podria resultar decisivo para incrementar
su producto potencial.

Lo anterior sugiere que los desequilibrios exteriores podrian evolucionar
por tres vias diversas en los proximos anos. Un primer escenario nada
deseable vendria dado por un reajuste potencialmente intenso y desordenado
de los tipos de cambio, a consecuencia por ejemplo de una menor disposicién
de los inversionistas extranjeros a adquirir activos estadounidenses. En tal
caso, probablemente se reduciria el consumo en Estados Unidos de unas
importaciones encarecidas, mientras que los tipos de interés a largo plazo
podrian aumentar. Un segundo escenario consistiria en el mantenimiento del
panorama actual, en el que, por ejemplo, los bancos centrales asiaticos
continuarian acumulando reservas extranjeras. Sin embargo, esta situacion
distorsionaria la asignacion internacional del capital y, al retrasar el necesario
ajuste, podria incrementar el riesgo de que se produzca un ajuste posterior
mas profundo y perturbador. En cualquier caso, es inevitable que se produzcan
fluctuaciones bruscas en una serie de tipos de cambio bilaterales,
especialmente en los paises industrializados con regimenes de tipo de cambio
flexible. Un tercer escenario, el mas deseable, contemplaria una reduccién
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gradual de los desequilibrios externos a escala mundial, a través de los efectos
retardados sobre los flujos comerciales estadounidenses de una depreciacion
moderada del dolar, de un nivel de ahorro algo superior en Estados Unidos
(mediante el ahorro de los hogares y una orientaciéon fiscal mas restrictiva),
de una mayor flexibilidad cambiaria en Asia y de una demanda interna
mas intensa fuera de Estados Unidos.
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lll. Evolucion de las economias de mercado
emergentes

Aspectos mas destacados

La abundancia de liquidez a escala mundial, como reflejo de unas condiciones
monetarias expansivas y de una mayor predisposicion de los inversionistas
a asumir riesgos en los mercados de capital internacionales, estimuld el
crecimiento de las economias de mercado emergentes a partir de mediados
de 2003. Al mismo tiempo, se disiparon los efectos negativos derivados de una
serie de perturbaciones. No obstante, en abril de 2004 se produjo un marcado
cambio de tendencia, al aumentar pronunciadamente los tipos de interés a
largo plazo, ampliarse los diferenciales crediticios de las economias de
mercado emergentes y caer los precios de las acciones.

Durante la fase de expansion, iniciada hacia finales de 2001, China
contribuyé de forma destacada a la actividad econdmica mundial, con un
crecimiento de la produccion industrial continuamente superior al registrado
en otros paises y regiones (véase el Grafico Ill.1). En el resto de los paises
asiaticos, el crecimiento se recuperé tras la contencidon del brote de neumonia
atipica (SARS). En América Latina, sin embargo, se registraron algunas
disparidades en las tasas de crecimiento, pese a los estimulos procedentes de
una mayor demanda en Estados Unidos, la fuerte subida de los precios de
las materias primas y la progresiva relajacién de la politica monetaria. En el
primer trimestre de 2004, el crecimiento permanecia moderado en Brasil,

Produccion industrial

Variacion porcentual anual’

—— China 18 —— Paises industrializados3 18
— India — Ameérica Latina4

— Otros paises de —— Europa central®
12 12

6 6
0 %’\ / 0

\/J
-6 -6
kbbb bbb bt Lottt Dbt bbb
2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004

TMedia movil de tres meses; para los grupos de paises, media ponderada de los paises incluidos, basada
en el PIB y en los tipos de cambio PPA del afno 2000. 2 Corea, Filipinas, Indonesia, Malasia, Tailandia y
Taiwan (China). 3 Alemania, Estados Unidos, Francia, Italia, Japon y Reino Unido. 4 Argentina, Brasil,
Chile, Colombia, México y Pert. 5 Hungria, Polonia y Republica Checa.

Fuentes: FMI; datos nacionales. Grafico .1
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Crecimiento del producto, inflacion y balanza por cuenta corriente

PIB real’ Precios de consumo?. 2 Balanza por cuenta corriente3
Media 2003 2004 Media 2003 2004 Media 2003 2004
1999-2002 1999-2002 1999-2002
Asia* 6,2 7.4 7.3 1,8 2,5 3,6 3,56 4,6 2,0
China 7.7 9,1 8,6 -0,3 1,2 3,4 2,1 3,3 1,0
Corea 7.6 3,1 5,6 2,5 35 33 2,9 2,4 2,4
Hong Kong RAE 4,0 3,1 6,0 -3,1 -2,6 -0,4 5,2 9,4 10,3
India 5,1 8,1 6,8 4,35 5,45 5,05 -0,1 0,8 -0,1
Otros paises® 3,5 4,4 5,4 4,8 2,9 3.2 7.7 9,8 5,8
América Latina%7 1,0 1,4 4,2 8,2 7.1 6,8 -2,2 0,6 0,6
Argentina -4,7 8,7 7.7 9,2 3,7 7.1 -1,7 5,8 37
Brasil 2,1 -0,2 3,3 8,8 9,3 6,4 -3,8 0,8 0,3
México 2,7 1,3 3,2 7,4 4,0 4,2 -2,8 -1,4 -1.9
ECO48 2,9 3,7 4,5 10,3 4,0 5,0 -5,2 -4,4 -39
Rusia 6,6 7.3 6,8 36,1 13,7 10,5 12,5 9,0 6,1
Turquia 0,8 5,8 5,0 54,8 25,3 12,4 -1,3 -3,0 -3,1
Africa 33 4,1 4,2 11,5 | 10,3 8,6 29| -07 -1,3
Oriente Medio 4,1 5,4 4,1 8,6 8,6 8,9 2,7 7.3 6,0
Pro memoria:
paises del G-7 2,2 2,2 3,4 1,7 1,8 1,7 -1,4 -1,6 -1,5

Nota: Las cifras correspondientes a 2004 se basan en las previsiones de consenso de mayo y en FMI, Perspectivas de la
Economia Mundial.

1 Variacion porcentual anual. 2 En América Latina, cifras al final del periodo. 3 En porcentaje del PIB. 4 Media ponderada de
las economias enumeradas, basada en el PIB y en los tipos de cambio PPA del afno 2000. 5 Precios al por mayor. 6 Filipinas,
Indonesia, Malasia, Singapur, Tailandia y Taiwan (China). 7 Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Peri y Venezuela.
8 Europa central y oriental: Bulgaria, Croacia, Eslovaquia, Eslovenia, Hungria, Polonia, Republica Checa y Rumania.

Fuentes: FMI; OCDE; © Consensus Economics; JPMorgan Chase; datos nacionales; estimaciones del BPI. Cuadro .1

habia aumentado significativamente en México y se mostré firme en
Argentina. En cuanto a Europa central y oriental (ECO), las perspectivas
de adhesion a la Union Europea y la vitalidad de la demanda en otras
regiones propiciaron un fuerte crecimiento de la produccién industrial en
Hungria, Polonia y Republica Checa. Las previsiones de consenso para 2004
(véase el Cuadro Ill.1) indican una notable recuperacion del crecimiento
en América Latina y la persistencia de un fuerte crecimiento en el resto de
las principales regiones.

El crecimiento estuvo relacionado con las vertiginosas subidas
generalizadas de los precios del petroleo y de otros productos basicos,
inducidas en parte por la continua e intensa expansion de la produccion
industrial en China. Pese a que la transmisién a los precios finales no se
ha manifestado hasta fechas la amenaza de deflacion ha

retrocedido en las economias de mercado emergentes. China comenzé

recientes,

a registrar tasas de inflacion positivas a finales de 2003, mientras que
los procesos
productivos esta estrechando los margenes de beneficio o generando
presiones inflacionarias en diversas economias asiaticas. Los temores a un
posible incumplimiento de los objetivos de inflacion ante estas tensiones

el encarecimiento de las materias primas utilizadas en
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inflacionarias propiciaron una contraccion monetaria en México, asi como
una interrupcion transitoria del proceso de reduccion de los tipos de interés
en Brasil. Por otra parte, el encarecimiento de los productos basicos generd
superavit por cuenta corriente en una serie de paises y propicié mejoras de
la relacion real de intercambio de Africa.

El contexto econdmico internacional determind en buena medida la
evolucién de las economias de mercado emergentes en 2003. Algunos paises
muy endeudados se vieron favorecidos por nuevas entradas de capital, asi
como por el notable estrechamiento de los diferenciales de crédito. Sin
embargo, estos mismos factores introdujeron presiones alcistas sobre los
tipos de cambio, especialmente en Asia, con el resultado de intervenciones
masivas en los mercados de divisas. En algunos casos, tales intervenciones
contribuyeron a acelerar el crecimiento de la oferta monetaria y crediticia. La
fuerte subida de los precios de los productos basicos repercutio también de
forma significativa en un conjunto de economias; asi, mientras que los
ingresos crecian en algunas de ellas, en otras aumentaban los costes de
produccion o la inflacion.

La reanudacion de las entradas de capital

En 2003, los flujos de capital privado netos hacia las 21 mayores economias
de mercado emergentes ascendieron a unos 170 mil millones de délares
(véase el Cuadro lIl.2), el volumen mas alto registrado desde el maximo de
mas de 200 mil millones de délares alcanzado en 1996. Tanto las cifras
de inversiones de cartera (acciones y bonos) como las de otros flujos
(préstamos de bancos comerciales y otros créditos) fueron sustancialmente
superiores a las de 2002. Sin embargo, continud la tendencia decreciente
de la inversidon extranjera directa (IED), tras caer su participacion en los
flujos totales por debajo del 45%, desde un promedio del 70% en la década de
los 90. Los paises asidticos atrajeron el grueso de las entradas de capital
durante el pasado ano, al tiempo que China absorbia por si sola el 60%
de la IED total dirigida a las economias de mercado emergentes. Brasil, Corea,
China y la India fueron destinos importantes de los flujos de inversion
de cartera, mientras que las regiones de Asia y de ECO se beneficiaron de
la reanudacion de los préstamos.

Los flujos de capital materializados en bonos, acciones y préstamos
mantuvieron su solidez a comienzos de 2004, previéndose para el presente
ano que se superen las cifras de 2003. A lo largo del primer trimestre de 2004,
los prestatarios de las economias de mercado emergentes emitieron bonos
y pagarés en los mercados internacionales por valor de unos 26 mil millones
de dodlares. Hasta abril de 2004, los crecientes flujos de capital discurrieron
paralelos a la reduccidon de la volatilidad y a un notable estrechamiento de
los diferenciales de crédito sobre la deuda soberana, especialmente para los
bonos de menor calificacion.

La reanudacion de las entradas de capital en el transcurso de los ultimos
anos se ha visto acompanada de un aumento de los superdvit por cuenta
corriente en Asia, un cambio de signo de los fuertes déficit en América Latina
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Flujos netos de capital privado hacia las economias de mercado
emergentes
En miles de millones de délares de EEUU
Media anual 2001 2002 20031
1990-2000
Economias de mercado emergentes?

Flujos totales 111 57 66 171
Inversion directa 76 129 96 76
Inversién de cartera3 50 -21 -28 29
Otros flujos privados# -15 -51 -3 66

Pro memoria: Balanza por cuenta

corriente -24 45 107 142
Variacion de reservass -56 -89 =177 -282
Asia®

Flujos totales 35 31 41 111
Inversion directa 35 42 47 45
Inversiéon de cartera3 12 -12 -18 36
Otros flujos privados# -12 1 12 30

Pro memoria: Balanza por cuenta

corriente 14 66 99 123
Variacion de reservas® -37 -82 -151 -215
Ameérica Latina?

Flujos totales 62 36 -3 16
Inversién directa 34 59 34 24
Inversion de cartera3 30 1 -13 -5
Otros flujos privados# -2 -24 -24 -3

Pro memoria: Balanza por cuenta

corriente -39 -47 -8 9
Variacion de reservas® -11 3 0 -27
ECOs

Flujos totales 20 -10 28 43
Inversion directa 12 16 14 6
Inversién de cartera3 9 -2 4 -2
Otros flujos privados# -1 -24 10 39

Pro memoria: Balanza por cuenta

corriente -2 27 16 12

Variacion de reservass -12 -7 -23 -33

1 Estimaciones de los flujos de capital a partir de datos nacionales de las balanzas de pagos y del

IIF. 2Incluye las economias de Asia, América Latina y ECO enumeradas en las notas al pie del cuadro,

asi como Sudafrica. 2 Instrumentos de deuda y acciones (activos y pasivos). 4 Incluye flujos netos

cuyos intermediarios son bancos comerciales y otros agentes del sector privado (no incluye derivados

financieros). 5 Un valor negativo indica un aumento. 6 China, Corea, Filipinas, India, Indonesia,

Malasia, Tailandia y Taiwan (China). 7 Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Peru vy
Venezuela. 8 Europa central y oriental: Hungria, Polonia, Republica Checa, Rusia y Turquia.

Fuentes: Bancos centrales; FMI; Instituto de Finanzas Internacionales (lIF). Cuadro lll.2

y unos superavit mas reducidos en ECO, de modo que en 2003, por ejemplo,
las tres principales regiones emergentes registraron superavit por cuenta
corriente en su agregado. La coincidencia temporal de las crecientes
entradas de capital privado y los superdvit por cuenta corriente abre
interrogantes sobre su utilizacion en estas economias. En promedio, las tasas
de inversién han permanecido constantes durante los tres ultimos afnos. Sin
embargo, las reservas de divisas han experimentado un notable aumento
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a partir de 2001, circunstancia indicativa de que una proporcion considerable
de las entradas de capital ha pasado a engrosar las reservas oficiales
(véase la discusion mas adelante).

El retorno de los flujos de capital y la reduccion de los diferenciales
de la deuda plantean incégnitas acerca de su sostenibilidad. En la medida
en que sean una manifestacion de las mejoras macroecondmicas y
estructurales, es decir, de unas condiciones macroecondmicas mas soélidas
que atraigan los flujos hacia las economias de mercado emergentes
(factores de “arrastre”), las mayores entradas de capital y las favorables
condiciones de financiacion externa podrian perdurar. Por el contrario,
en la medida en que sean reflejo de los reducidos tipos de interés vigentes
en las economias industrializadas, de la abundancia de liquidez a escala
mundial y de la predisposicién de los inversionistas a acometer inversiones
de mayor riesgo (factores de “empuje”), cualquier modificacién de estas
condiciones en los paises industrializados podria suscitar de nuevo
inquietud acerca de las vulnerabilidades en las economias de mercado
emergentes.

Determinantes de las recientes entradas de capital

Los estudios empiricos arrojan resultados dispares en cuanto a la influencia
relativa que han tenido los factores de “arrastre” y “empuje” en los recientes
flujos de capital hacia las economias de mercado emergentes. Al margen de
la evolucién relativa de su crecimiento, que influye en la totalidad de las
ribricas de entradas de capital, los factores que dirigen la IED parecen no
guardar relacion con los que afectan a los flujos de inversiones de cartera y de
crédito.

Los flujos de IED hacia América Latina han disminuido desde 1999,
en buena medida como resultado de un menor crecimiento econdémico
(véase el panel superior izquierdo del Grafico lIl.2), reflejo de la crisis argentina
y de la desaceleracion en Brasil y México. Asimismo, el menor ritmo de avance
de los procesos de privatizacion en algunos paises también contribuy6 a
moderar la IED. Por consiguiente, algunos acontecimientos relacionados
con la crisis en América Latina podrian haber agudizado ciertos riesgos
(anteriormente latentes) que afectan a la inversiéon en paises de mercado
emergentes, especialmente los derivados de una posible anulacion de
contratos privados. Por el contrario, la IED ha continuado fluyendo hacia
las economias de mercado emergentes de Asia, especialmente a China, en
un contexto de mayores tasas de crecimiento y avances estructurales. Los
paises de ECO aprovecharon factores de similar naturaleza aunque, tras haber
registrado desde 1995 flujos de entrada de capitales medios anuales
comprendidos entre el 3% y el 6% del PIB, los volimenes acumulados de IED
en estos paises han llegado a alcanzar niveles tan cuantiosos que resulto
dificil la absorcion de flujos adicionales. Ademas, hacia el ano 2002 ya habia
finalizado la mayoria de los procesos de privatizaciéon de activos publicos,
concretamente las ventas de bancos comerciales a instituciones extranjeras.
Influidas por todos estos factores, las entradas de IED a los paises de ECO se
redujeron en buena medida durante el pasado ano.
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Determinantes de los flujos de capital hacia las economias
de mercado emergentes

Diferencial de crecimiento PIB real’- 2 Calificacion crediticia deuda soberana3
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Nota: Véase una enumeracién de las regiones en el Cuadro Ill.2. Para el panel superior izquierdo,
promedios de las regiones calculados mediante ponderaciones del PIB en ddlares de EEUU. Para el resto
de paneles, medias simples.

1Crecimiento regional menos crecimiento en las economias del G-7. 2En puntos porcentuales. 3En
una escala de 1 (maximo) a 24 (minimo). 4 Tipos de interés del mercado monetario deflactados por los
precios de consumo menos tipo de interés real en EEUU. 5 Tasas de crecimiento regionales de los
indices en ddlares de EEUU, menos crecimiento del precio de las acciones en EEUU.

Fuentes: FMI; JPMorgan Chase; datos nacionales. Grafico II.2

Rigurosos estudios, como los informes recientes del Comité sobre el
Sistema Financiero Global y del Grupo Consultivo sobre Mercados de
Capitales del FMI, han determinado que durante la ultima década los flujos de
IED se han desplazado hacia los paises con amplios mercados internos (y en
concreto, hacia los sectores financieros y de servicios) y hacia aquellos que
participan en acuerdos de libre comercio o en mecanismos de integracion
comercial regional. Hasta ahora, esta modificacion del patrén de flujos de
capital ha favorecido a Brasil, China, México y los paises de ECO integrados
en la UE, al tiempo que la India podria con facilidad verse beneficiada en el
futuro (véase mas adelante).

Las inversiones de cartera han gozado de una estabilidad mucho menor
que los flujos de IED y se han visto influidas en mayor medida por el entorno
internacional. El descenso de las inversiones en renta fija y variable durante
2001 y 2002 no sélo obedecié a la coyuntura de la economia real (menor
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dinamismo de los paises industrializados, crisis en Argentina y Turquia
y perspectivas de crecimiento menos favorables), sino que también quedd
condicionado por el acontecer de los mercados financieros, como la correccién
de las burbujas en los sectores tecnolégico y de telecomunicaciones y la
mavyor aversion al riesgo de los inversionistas. De manera similar, el
incremento de las inversiones de cartera en 2003 parece haber sido el
resultado de una conjuncién de dichos factores. Entre los factores especificos
asociados a cada pais, cabe mencionar la mejora de la calificacion crediticia
de un buen numero de economias de mercado emergentes (véase el panel
superior derecho del Grafico Ill.2), asi como la subida de los precios de los
productos basicos y unas perspectivas mas favorables para estas economias
a raiz de la consolidacion del crecimiento mundial. Estas expectativas
contribuyeron a cimentar una notable escalada de las cotizaciones bursatiles
en los paises emergentes (véase el panel inferior derecho del Grafico I11.2).

Con todo, las condiciones favorables de liquidez imperantes en los
mercados internacionales de capital desempenaron también un destacado
papel. Unos tipos de interés oficiales muy reducidos en los principales
paises industrializados propiciaron entre los inversionistas una busqueda
de rentabilidad en las economias de mercado emergentes, con unos
rendimientos de la deuda y unos tipos de interés reales a corto plazo
mas elevados (véase el panel inferior izquierdo del Grafico Ill.2) y un
ritmo de crecimiento de las cotizaciones superior al de las economias
industrializadas. Asimismo, factores como la escasa dispersiéon entre los
diferenciales de rendimiento de los bonos de mercados emergentes con
distintas calificaciones crediticias sugieren un “apetito por el riesgo” mas
acentuado entre los inversionistas de los paises industrializados (véase
el Capitulo VI).

Durante el pasado ano, otros flujos netos de capital privado
(principalmente préstamos otorgados por bancos comerciales y crédito
comercial concedido por otros acreedores del sector privado) arrojaron un
resultado positivo por vez primera desde mediados de la década de los 90.
Al igual que en el caso de las inversiones de cartera, las economias con
calificaciones crediticias en ascenso y crecimiento econdémico relativamente
mas rapido lograron atraer los préstamos mas cuantiosos. Al mismo tiempo,
el mayor nivel de los tipos de interés internos con respecto a los existentes en
los paises industrializados contribuyé a fomentar los flujos de crédito hacia
Asia y ECO.

La sostenibilidad de las entradas de capital

El cambio de la composicion de los flujos de capital hacia partidas mas
volatiles como las inversiones de cartera y los préstamos plantea la cuestion
de la vulnerabilidad de estas economias frente a posibles cambios de
rumbo. Por ejemplo, los diferenciales de crédito de la deuda soberana se
ampliaron significativamente a partir de abril de 2004, en parte debido a las
expectativas de una subida de tipos de interés en Estados Unidos. En
algunos paises, también se amplié el diferencial de tipos de interés entre
los bonos nacionales y titulos comparables del Tesoro de Estados Unidos.
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La mayor volatilidad de los mercados financieros y el pronunciado aumento
de los diferenciales de la deuda soberana entre mediados de abril y mediados
de mayo de 2004 pusieron de manifiesto que la percepcidén positiva del
mercado se puede invertir con rapidez en aquellos paises con unas
perspectivas fiscales inciertas o con altos niveles de deuda publica.
Ademas, las economias de mercado emergentes con deuda, ya sea a tipo
de interés variable o denominada en moneda extranjera o vinculada a una
divisa, podrian experimentar un aumento considerable de la carga de su
deuda si subieran los tipos de interés o se depreciara su moneda.

Al mismo tiempo, estos riesgos se ven atenuados por diversos factores,
algunos de los cuales se analizan en mayor profundidad mas adelante. La
recuperacion econémica mundial se ha consolidado y generalizado, con un
fuerte incremento de los precios internacionales de los productos bdsicos.
Las favorables condiciones de financiacion externa han permitido a buen
numero de paises cubrir una proporcion considerable de sus necesidades
financieras para el ano 2004. Paises muy endeudados como Brasil, México
y Turquia han aprovechado esas buenas condiciones para introducir mejoras
en sus perfiles de endeudamiento, mediante la rebaja del coste de su deuda,
la ampliacion de los plazos de vencimiento y la reduccion del peso relativo
de la deuda exterior a corto plazo y de la deuda indiciada a tipos de interés
a corto plazo y a tipos de cambio. Otros factores que deberian contribuir
a atemperar las vulnerabilidades son el reducido nivel de inflaciéon, el
aumento de las reservas de divisas y los procesos previos de transicion
hacia regimenes de tipo de cambio flexible. Ademas, Brasil, Turquia y algunos
otros paises han mantenido politicas fiscales de mucho rigor y han seguido
adoptando reformas estructurales y de otra indole.

Aun asi, otros paises han relajado la orientacion de sus politicas
fiscales y han aminorado el ritmo de ajuste, o bien han registrado un
rapido crecimiento del crédito al sector privado. Resulta probable que las
vulnerabilidades de estas economias, ahora ocultas por el cémodo acceso
a la financiacion, se hagan mas patentes en caso de producirse un deterioro
de las condiciones de financiacion externa.

Tipos de cambio y acumulacion de reservas

Politicas econdmicas utilizadas

Los distintos paises ofrecieron respuestas diversas a la subida de los precios
de los productos bdasicos y a las mayores entradas de capital. Algunos
permitieron una apreciacion de sus monedas hasta un nivel coherente con sus
objetivos de inflacién. Por ejemplo, en 2003, las monedas de Brasil y Chile
se recuperaron significativamente de sus profundas depreciaciones. El rublo
ruso y el rand sudafricano también se apreciaron en el transcurso de 2003,
estimulados por el crecimiento de las exportaciones y por las entradas de
capital. Como resultado, los tipos de cambio efectivos nominales de Brasil,
Chile y Sudéafrica experimentaron una apreciacion el pasado ano (véanse los
paneles superiores del Grafico 111.3).
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Tipos de cambio efectivos nominales
Base: 2000-03 = 100

— Brasil 140 — Rusia 140
— Chile — Arabia Saudita
— Meéxico 120 —— Sudaéfrica 120
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Nota: Un aumento indica una apreciacion.
Fuentes: FMI; datos nacionales; calculos del BPI. Gréfico lll.3

Otros paises relajaron sus restricciones a las salidas de capital o
establecieron limites a los flujos de entrada con el fin de atenuar la apreciacion
de su moneda. China, por ejemplo, liberalizé el pasado afo las restricciones
sobre divisas aplicables a los viajes al extranjero, fomentd la inversion en el
extranjero de ciertos tipos de empresas locales e inici6 un programa de
incentivos a la inversion en el exterior por parte de los inversionistas
institucionales del pais. Al objeto de frenar las entradas de capital, las
autoridades chinas suspendieron con cardacter transitorio la concesion de
autorizaciones a las nuevas inversiones contempladas en el programa para
los inversionistas institucionales extranjeros aptos y establecieron limites
diarios a la conversidon de dolares en moneda nacional por parte de personas
fisicas. De manera similar, la India liberalizd las inversiones de empresas
locales e instituciones financieras en activos exteriores, permitié a las
empresas la amortizacion anticipada de su deuda denominada en divisas
y concedio a los residentes la posibilidad de mantener cuentas en divisas.
En septiembre de 2003, los no residentes en Tailandia vieron restringida
su capacidad de conceder crédito a corto plazo denominado en bath y
posteriormente se establecieron limites sobre la cuantia y el plazo de
vencimiento de sus depdsitos en esa moneda. Por otra parte, Corea establecio
restricciones (relajadas después parcialmente) sobre los mercados de divisas
a plazo con liquidacion por diferencias, a fin de contener la especulacién
cambiaria.
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Las reservas en
Asia crecieron de
manera sustancial

Intensa
acumulacion de
reservas en
América Latina

Reservas de divisas'’

En miles de millones de dolares de EEUU

1996 2000 2001 2002 2003 Marzo

2004
Asia2 477.,4 694,5 770,5 944,2 1.208,1 1.302,9
China 105,0 165,6 212,2 286,4 403,3 439,8
Corea 33,2 95,9 102,5 120,8 154,5 162,7
Hong Kong RAE 63,8 107,6 111,2 111,9 118,6 123,8
India 19,7 37,3 45,3 67,0 97,6 107,2
Taiwan (China) 88,0 106,7 122,2 161,7 206,6 226,5
América Latina3 141,3 136,1 135,9 140,1 170,7 178,8
Argentina 17,7 24,4 14,5 10,4 13,1 13,5
Brasil 58,3 32,5 35,7 37,4 49,1 51,6
México 19,2 35,1 44,4 49,9 57,7 60,3
Europa Central4 40,1 51,5 51,3 63,2 72,9 75,4
Rusia 11,3 24,3 32,5 441 73,2 79,6
Sudéfrica 0,9 5,8 5,8 5,6 6,2 7,9

1Fin del periodo; para las regiones, suma de las economias enumeradas en las notas al pie del
cuadro. 2China, Corea, Filipinas, Hong Kong RAE, India, Indonesia, Malasia, Singapur, Tailandia y
Taiwan (China). 3 Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Peru y Venezuela. 4 Hungria, Polonia
y Republica Checa.

Fuentes: FMI; datos nacionales. Cuadro III.3

Otra respuesta consistid en la intervencidon en los mercados de divisas,
lo que dio lugar a una gran acumulacidon de reservas durante el pasado
ano en todas las regiones principales (véase el Cuadro IIl.3). En las
economias emergentes de Asia, las reservas totales aumentaron en mas
de 350 mil millones de dolares entre el inicio de 2003 y los primeros
meses de 2004. China, Corea, la India y Taiwan, China (en adelante, Taiwan)
contabilizaron conjuntamente mas del 85% del citado incremento. Los motivos
de la acumulacion de reservas entre las economias asiaticas han variado
(véase el Capitulo V), pero no puede negarse el impacto que tuvieron en las
anteriores cifras los intentos de los bancos centrales por evitar la apreciacion
de sus monedas frente al délar, en un contexto de fuertes entradas de capital
basicamente de naturaleza especulativa. En China, por ejemplo, las reservas
han crecido a un promedio mensual de mas de 10 mil millones de ddlares
desde el inicio del pasado ano. Los paises con regimenes de tipo de cambio
mas flexibles (Corea, la India y Tailandia) también intervinieron para frenar
la apreciacion de sus divisas. Dada la caida de la cotizacion del délar frente
al resto de las principales monedas internacionales desde comienzos
de 2002, los tipos de cambio efectivos (ponderados en funcion de los flujos
comerciales) de la mayoria de las economias asiaticas han experimentado
una importante depreciacion en el transcurso de los dos ultimos anos (véanse
los paneles inferiores del Grafico 111.3).

La acumulacién de reservas también fue intensa en América Latina,
concretamente en los paises mas beneficiados por la subida de los precios de
los productos bésicos y por las mayores entradas de capital. En México, las
autoridades adoptaron un mecanismo excepcional (una subasta del 50% del
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aumento de las reservas registrado durante un periodo de referencia) con el
fin de contrarrestar la acumulacién de reservas internacionales procedentes en
gran parte del creciente volumen de ingresos que la empresa estatal de
petréleos debia ceder al banco central. En Brasil, las reservas llegaron a
superar los 50 mil millones de délares en marzo de 2004, aunque casi la mitad
de esta cifra correspondia a la deuda contraida con el FMI. Por su parte, las
autoridades argentinas trataron de recuperar algunas de las reservas perdidas
tras la crisis de 2001. En los paises de ECO, las reservas de divisas crecieron
de forma relativamente modesta. Salvo en un breve periodo del tercer
trimestre del pasado aho caracterizado por presiones bajistas sobre el rublo,
el Banco Central de Rusia continué con su politica de realizar fuertes compras
de divisas para absorber su exceso de oferta en el mercado resultante de los
ingresos por exportaciones petroliferas. En Sudafrica, las reservas del banco
central aumentaron tras haber liquidado a comienzos de 2004 su cartera de
divisas a plazo.

Desafios de cara al futuro

La acumulacion de reservas plantea a los bancos centrales diversos desafios
para sus politicas (véase en el Capitulo V una discusion de sus implicaciones
a escala mundial). Uno de esos retos consiste en el mantenimiento de
la orientaciéon deseada en su politica monetaria. En la medida en que
no se lleve a cabo una esterilizacion total de las reservas acumuladas
mediante compras por parte del banco central, dicha acumulacién podria
generar unas condiciones monetarias laxas en exceso, si bien es cierto
que hasta ahora parecen haberse conjurado estos riesgos. Con una inflacién
que permanecia baja en la mayor parte de Asia, un buen numero de
paises de la regiéon decidio recortar sus tipos de interés o mantenerlos en
niveles reducidos (véase el Grafico lll.4). La predisposicion de los bancos
centrales a relajar las condiciones monetarias redujo, por tanto, la necesidad
potencial de esterilizar la acumulacion de reservas. Sin embargo, en algunas

Tipos de interés a corto plazo en Asia
Medias mensuales, en porcentaje’
—— China — Singapur — India — Corea
— Hong Kong RAE —— Taiwan, China —— Indonesia —— Filipinas
— Malasia — Tailandia
6 15
4 10
2 5
0 0
II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II| II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|
2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004
1En el caso de China, media movil de tres meses.
Fuente: Bloomberg; Datastream; datos nacionales. Gréfico lll.4
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Sin embargo,
persisten desafios
potenciales

ocasiones los bancos centrales intensificaron sus esfuerzos de esterilizacion
mediante la venta de deuda publica o bien de sus propios instrumentos de
deuda. Como consecuencia, el diferencial entre el crecimiento tanto de los
agregados amplios como de la base monetaria y el crecimiento del producto
parece haberse mantenido dentro de limites adecuados, con la excepcion de
China y también de Hong Kong RAE (en adelante, Hong Kong), donde persiste
la deflacion (véase el Cuadro ll1.4).

Sin embargo, un continuo proceso de intervenciones cambiarias a gran
escala podria plantear aun importantes desafios de politica interna. En primer
lugar, la acumulacién de reservas podria, en alguin momento, poner en peligro
la capacidad de los bancos centrales para controlar el crecimiento monetario
futuro. En este sentido, la experiencia china plantea una serie de cuestiones.
Pese a los esfuerzos de esterilizacion del banco central, la base monetaria ha
crecido con rapidez durante los dos ultimos afos, aumentando la capacidad
de los bancos para conceder préstamos. Al mismo tiempo, una gran demanda
de financiacién, junto a la mayor capacidad y predisposicion de los bancos a
conceder préstamos, ha contribuido al fuerte crecimiento del crédito y de los
agregados monetarios amplios. Al objeto de contrarrestar estas presiones, el
banco central ha elevado el coeficiente de reservas bancarias en 1,5 puntos
porcentuales desde septiembre de 2003 y ademads ha ofrecido repetidamente
a los bancos “pautas de ventanilla” encaminadas a reducir la extension
excesiva de crédito a ciertos sectores. El banco central decidié adoptar una
politica monetaria ain mads contractiva mediante la elevacién de los tipos
de interés aplicables a sus facilidades de redescuento y de préstamo sin
garantias, al tiempo que elevaba en otros 0,5 puntos porcentuales el
coeficiente de reservas obligatorias de los bancos en situacion de debilidad.

Agregados monetarios: diferencial de crecimiento con respecto al
PIB nominal’

Base monetaria? Agregado amplio
2001 2002 2003 2001 2002 2003
Asias 1,0 2,7 4,5 4,1 7,0 3,8
China 1.1 4,5 5,6 5,8 10,9 7.5
Corea 10,0 7,0 3,1 2,3 5,4 -1,0
Hong Kong RAE 8,2 8,0 21,3 -1,3 -0,1 10,6
India 0,9 1,0 2,1 4,7 7,9 1,0
Taiwan, China -6,5 -5,1 -4,0 6,1 0,1 4,8
Otros paises# -2,2 -3,4 53 -0,9 -2,6 -2,5
América Latina3 56 1,1 54,0 1,8 3,3 5,0 0,2
ECOs.7 11,2 2,0 0,7 55 -1,6 0,6

1 Tasas de crecimiento monetario menos crecimiento del PIB nominal; cifras al final del periodo.
2 Billetes y dep0sitos bancarios en el Banco Central. 3 Media ponderada de los paises enumerados,
basada en el PIB y en los tipos de cambio PPA del afno 2000. 4 Filipinas, Indonesia, Malasia, Singapur
y Tailandia. 5 Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Pert y Venezuela. ¢ El enorme crecimiento
de la base monetaria en 2002 obedece basicamente al dato de Brasil (119%). 7 Europa central y
oriental: Bulgaria, Croacia, Eslovaquia, Eslovenia, Hungria, Polonia, Republica Checa y Rumania.

Fuentes: FMI; datos nacionales. Cuadro lll.4
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Ante la intensa acumulacion de reservas, en otros paises ya han
aparecido crecientes dificultades técnicas, como la identificacion de
instrumentos aptos para drenar liquidez. Hacia finales de 2003, el Banco de
la Reserva de la India, que en el pasado habia absorbido una importante
proporcion de las emisiones de deuda publica, se encontré6 con una
escasez de instrumentos para llevar a cabo sus operaciones de
esterilizacion. A fin de solventar este problema, el Gobierno comenzd a
emitir unos bonos en cantidad limitada como parte de un esquema
especial disehado para estabilizar el mercado, para el uso exclusivo
del banco central en operaciones de esterilizacion de intervenciones en el
mercado de divisas.

Un segundo e importante desafio para la politica econdmica consiste
en que una moneda nacional infravalorada asociada a la intervencion en
los mercados de divisas y a la acumulacion de reservas puede causar
efectos expansivos notables sobre la economia incluso si la esterilizacién
resulta eficaz. El radpido crecimiento de las entradas de capital y de la
inversion en China durante el pasado ano pone de manifiesto de alguna
manera la existencia de estas fuerzas expansivas. Ademds, en otras
economias asidticas se han observado recientemente unos diferenciales
de tipos de interés menores con respecto a los de la deuda estadounidense,
como reflejo de las crecientes expectativas de apreciacion en los mercados
cambiarios. En la India, por ejemplo, el diferencial del tipo de interés
a largo plazo disminuyd desde un nivel superior a los 5 puntos porcentuales
a comienzos de 2001 hasta situarse por debajo de los 2 puntos en febrero
de 2004. Durante el primer trimestre de 2004, se han observado incluso
diferenciales cercanos a cero o negativos en Hong Kong, Malasia y Tailandia.
El estrechamiento de los diferenciales derivado de fuertes entradas de
capital de corto plazo ha contribuido a un auge en los mercados bursatiles
y a un notable dinamismo del crédito al consumo y al sector de la
vivienda.

En tercer lugar, la acumulacién de reservas implica una exposicion del
sistema financiero a diversos riesgos. Por ejemplo, en caso de que las medidas
encaminadas a contener la apreciacion resulten insostenibles, buena parte
de las inversiones realizadas en el sector de bienes comerciables podria
considerarse a posteriori una asignacion ineficiente de recursos. Conforme
demuestra la experiencia de anteriores auges de la inversién en paises de Asia
oriental, de esos desequilibrios se derivan riesgos de exceso de capacidad
productiva, con repercusiones negativas sobre el crecimiento a medio plazo.
Ademas, los menores diferenciales crediticios de la deuda a largo plazo y las
fuerzas expansivas asociadas a ellos aumentan el riesgo de que se produzca
un ciclo econémico de auge y recesion, especialmente en aquellas economias
expuestas a entradas de capital especulativo, que podrian cambiar de rumbo
y dar lugar a un brusco descenso de los precios de los activos y del tipo
de cambio. Algunas economias podrian ser especialmente vulnerables a
estos riesgos, dada la relativa falta de liquidez en sus mercados financieros y
el destacado papel que desempenan en ciertos casos los inversionistas
extranjeros en sus mercados bursatiles.
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Un riesgo adicional procede de la exposicion de los bancos centrales
a posibles pérdidas futuras derivadas de la acumulacién de reservas. En
la actualidad, el coste del mantenimiento de las reservas calculado
convencionalmente parece ser escaso, como resultado de unos tipos de
interés internos muy bajos. Algunas estimaciones sugieren que esos costes
fueron inferiores al 0,5% vy al 1% del PIB en Filipinas y la India respectivamente
durante 2002 y se situaron en niveles negativos en Corea y Hong Kong.
Sin embargo, en caso de que aumentasen los tipos de interés internos, los
costes de la esterilizacion crecerian de forma significativa. Ademads, un
volumen de reservas considerable expone al sector publico a riesgos
cambiarios significativos.

Estimulos crediticios a la demanda y al gasto de los hogares

En buen numero de paises, sobre todo los que cuentan con un creciente
superavit por cuenta corriente, existe la opinion, cada vez mas generalizada,
de que las estrategias de crecimiento orientadas a la exportacion rinden
importantes beneficios en un principio, pero no estan exentas de sus propias
limitaciones. Con el tiempo, el fomento de la demanda interna deberia ser
un complemento natural de dichas estrategias. Asia y ECO son las regiones
que mas han avanzado en esta nueva orientacion. Por el contrario, fue
necesario un mayor ahorro en Ameérica Latina, donde los déficit por cuenta
corriente se han tornado recientemente superavit.

Dada la situacion de estancamiento del gasto de inversion en muchas
economias de mercado emergentes tras su notable caida posterior a las
crisis asiatica y rusa de 1997-98, la atencion se ha centrado en la posibilidad
de estimular el gasto de consumo. Las tasas de consumo sobre el PIB
han crecido de manera significativa en Asia. Asi, entre 1997 y 2003,
aumentaron 3 puntos porcentuales en China (hasta el 61%), 8 en Corea
(hasta el 78%) y Singapur (hasta el 55%), y 12 en Indonesia (hasta el 81%).
Por lo que hace a otras regiones, la tasa de consumo media crecié también
de forma acusada en ECO, mientras que en América Latina ha caido
desde 2001, si bien la tendencia decreciente se desaceleré en 2003 tras
la recuperacion del consumo en algunas de las mayores economias,
especialmente Argentina y México.

Buena parte del incremento del consumo obedece al estimulo ofrecido
por unos menores tipos de interés y ha estado impulsado por la expansion
del crédito bancario a los hogares y por una mayor abundancia de liquidez
a escala internacional en 2003. El crédito concedido a las familias (crédito
hipotecario y/o al consumo, incluida la financiacion mediante tarjetas de
crédito) ha crecido en China, Corea y Tailandia, al igual que en ECO,
Rusia y en cierta medida en México, alentado con frecuencia por el Gobierno
y propiciado, en algunos casos, por la competencia y las innovaciones
financieras vinculadas a la entrada de la banca extranjera (véase el
Grafico lll.5). La importancia creciente del crédito al consumo también se
manifiesta en las pautas que siguen los flujos de IED, ya que las empresas
extranjeras se estan incorporando a los segmentos de tarjetas de crédito
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Crédito a los hogares y precios de la propiedad inmobiliaria
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y banca minorista en una serie de economias de mercado emergentes
(como Brasil, México y los paises de ECO).

La expansion del crédito en las economias de ECO y en Rusia es
particularmente notable. En Europa central y oriental, el crecimiento medio del
crédito a los hogares en términos reales ha sido muy rapido. En Hungria, por
ejemplo, el crédito hipotecario crecid, en promedio, un 81% entre 2000 y 2003,
mientras que el crecimiento medio del crédito al consumo fue del 32% entre
1998 y 2003. En Rusia, el crédito hipotecario aumentd un 118% en 2003 vy el
crédito al consumo lo hizo un 48%, partiendo de una base reducida.

El aumento del crédito a los hogares en las economias de mercado
emergentes facilita la adquisicion de vivienda en propiedad y ofrece a las
familias una fuente de financiacion alternativa al sector informal. En paises
donde las infraestructuras de canalizacion del crédito hacia los hogares
presentan un escaso desarrollo, se sigue produciendo un racionamiento
crediticio de facto, por lo que s6lo una pequena parte de la poblacion (con
elevadas rentas) tiene acceso a esta modalidad de financiacidon, siendo
habituales unos tipos de interés prohibitivos.

Existen razones para esperar una continuidad del crecimiento del
crédito a los hogares en el futuro. En primer lugar, el préstamo a las familias
ha permitido una diversificacion de los sectores financieros, demasiado
dependientes en el pasado del crédito a las empresas. En segundo lugar,
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la demanda reprimida de crédito permanece elevada en paises donde
el crédito familiar apenas ha existido hasta periodos recientes, a menudo
resultado de la existencia de restricciones al crédito. En tercer lugar, el
mencionado crecimiento del crédito ha corrido paralelo a un aumento
generalizado de la renta y de la riqueza de las familias. Esta mayor riqueza
(propiciada, en particular, por la subida de los precios de las acciones) les
ha permitido asumir niveles de endeudamiento mas elevados.

Aun asi, la rapida expansién del crédito presenta riesgos que son
susceptibles de no ser gestionados adecuadamente. Asi, el endeudamiento de
los hogares podria resultar excesivo, lo que les impediria hacer frente al
servicio de su deuda. Estas dificultades se acentuarian, indudablemente, en el
caso de un eventual desarrollo y posterior explosiéon de una burbuja en el
mercado de la vivienda.

¢Exceso de endeudamiento de los hogares?

El grado de vulnerabilidad de los hogares ante unos mayores niveles
de deuda es muy dispar en las distintas economias de mercado emergentes.
La preocupacién acerca de esta vulnerabilidad parece ser menor en
México y ECO, al menos por tres motivos. En primer lugar, los cocientes
del crédito al sector privado sobre el PIB nominal continlan siendo
reducidos en estas economias. A efectos ilustrativos, el crédito bancario
al sector privado en 2003 se situ6 en torno al 16% del PIB en México
y entre un 33% y un 42% en Hungria, Polonia y la Republica Checa,
en comparacion con unas cifras del 64% en Chile, 90% en Tailandia y 112%
en Corea. Del mismo modo, también son inferiores los correspondientes
cocientes de endeudamiento familiar sobre la renta (véase el Grafico 1lI.5).
En segundo lugar, en muchos de estos paises la solidez de las entidades
bancarias actualmente es mayor que hace algunos anos, tras la reduccion del
tamano de los sectores financieros después de las crisis. En tercer lugar, los
bancos extranjeros conceden un importante volumen de crédito haciendo
uso de técnicas mas eficaces de gestion del riesgo. Por ejemplo, la
participacion en 2002 de la banca extranjera (definida como un porcentaje
de propiedad foranea igual o superior al 50%) en los activos totales del
sector bancario se situaba por encima del 80% en México, oscilando entre
el 67% y el 90% en Polonia, Republica Checa y Hungria, frente a un 6% en
Tailandia y un 32% en Corea.

Por el contrario, la marcada expansion del endeudamiento mediante
tarjeta de crédito ha causado honda preocupacion en Tailandia y Corea. La
cifra de tarjetas de crédito emitidas por las entidades bancarias en Tailandia
crecido mas de un 23% con respecto al ano anterior, hasta alcanzar 4,2 millones
en 2003, mientras que la deuda pendiente financiada mediante estas tarjetas
aumentoé un 33% durante el mismo periodo (hasta alcanzar casi 2.000 millones
de ddlares estadounidenses, es decir, el 1,3% del PIB de 2003). Asimismo,
circulan varios millones de tarjetas emitidas por entidades no bancarias.
El volumen de deuda en situacion de mora procedente de las tarjetas
de crédito es aun reducido (3-4% del total de deuda). Pese a ello,
el Banco de Tailandia adopté una serie de medidas preventivas, con
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efectos a partir de abril de 2004, a fin de limitar la emision de tarjetas
de crédito.

Mientras que en Tailandia el auge de la financiacién mediante tarjetas
de crédito aun se encuentra en pleno apogeo, Corea estd experimentando
sus secuelas. Tras varios anos de rdpido crecimiento del endeudamiento
con tarjetas, los consumidores coreanos comenzaron a tener dificultades
para hacer frente al servicio de su deuda, particularmente de los anticipos
de efectivo cuya devolucion debe realizarse por completo al término de cada
mes. Muchos consumidores cancelaron las deudas contraidas con una
determinada tarjeta de crédito mediante la obtencién de fondos con otras
tarjetas, deteriorando asi su situacién financiera y elevando la exposicion
al riesgo de sus prestamistas. La tasa media de morosidad de las tarjetas
de crédito (pagos vencidos en un mes o mas, en porcentaje de los activos
totales gestionados) aumenté en Corea hasta el 14% al término de 2003, desde
un nivel en torno al 6% registrado un ano antes. Las ocho entidades
nacionales emisoras de tarjetas de crédito contabilizaron en 2003 unas
pérdidas netas conjuntas cercanas al 1,7 % del PIB de 2003, tras haber obtenido
beneficios durante el ano anterior. Ademas, y pese a las cuantiosas
ampliaciones de capital realizadas, sus coeficientes de solvencia se tornaron
negativos, cayendo desde un 13% hasta un -5,5% en el mismo periodo.

¢/Recalentamiento de los mercados inmobiliarios?

El recalentamiento de los mercados inmobiliarios no es un fendmeno
generalizado en las economias de mercado emergentes, sino que mas
bien se limita a ciertos paises y zonas. Por ejemplo, los precios del sector
inmobiliario han crecido en Shanghai a tasas de dos digitos durante tres
anos consecutivos (un 18% anual en 2003), mientras que las subidas de
precios en otras areas urbanas de China han sido escasas. En cuanto a Corea,
los precios de la propiedad inmobiliaria aumentaron con fuerza en
Seul durante 2002, estabilizdandose en cierta medida mas tarde, tras la
adopcion de medidas encaminadas a frenar la especulacion en los mercados
inmobiliarios. Estos precios se recuperaron nuevamente a partir de febrero
de 2003, si bien parecen haberse estabilizado después del anuncio de
medidas adicionales para contener la especulacion efectuado por el
Gobierno en octubre de 2003. Los precios del sector inmobiliario han
subido en Tailandia desde 2001 y los indicadores disponibles sugieren una
importante recuperacion de la actividad inmobiliaria reciente. Asi, en el
ultimo trimestre de 2003, un indice del valor de las transacciones de terrenos
registré un crecimiento del 142% interanual, mientras que un indicador de
actividad en el sector de la construccion lo hizo en casi un 55%. Aun asi,
los precios de los alquileres han caido ya que las condiciones mas favorables
de financiacion han estimulado una mayor oferta de viviendas, mientras
que las tasas de desocupaciéon en el mercado de alquileres han aumentado
al haberse animado los arrendatarios a adquirir viviendas en propiedad. Un
descenso similar de los precios de los alquileres ha tenido lugar en México.
Por otra parte, la volatilidad de los precios del sector inmobiliario en un
conjunto de economias de ECO ha sido muy elevada. En Hungria, por ejemplo,
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el aumento del precio de los inmuebles alcanzé un maximo del 55% en 2000,
moderandose hasta un 9% en 2003.

Politicas de respuesta y cuestiones pendientes

Las vulnerabilidades que podrian derivarse del rapido crecimiento del crédito
a los hogares podrian corregirse de dos modos. Conforme a un primer
enfoque, las autoridades reguladoras pueden establecer restricciones con
objetivos precisos destinados a atenuar el crecimiento de ciertos mercados o
a limitar la volatilidad de los precios. Por ejemplo, la propuesta efectuada en
octubre de 2003 por un grupo gubernamental de expertos al objeto de frenar
la especulacion en el mercado inmobiliario coreano consistia en una subida
considerable de los impuestos que gravan las plusvalias obtenidas en la venta
de inmuebles por los propietarios de tres o mas viviendas. A fin de reducir la
vulnerabilidad del sector financiero, tanto en Corea como en Tailandia se han
establecido limites maximos a la relacidon préstamo-valor en la concesion de
créditos hipotecarios (con el objetivo de influir sobre las compras de viviendas
de lujo). En el segmento de las tarjetas de crédito, las medidas adoptadas han
incluido la limitacion o penalizacion de las practicas de marketing agresivas, la
prohibicién de nuevas emisiones de tarjetas, la imposicion de limites maximos
al crédito en funcién de los ingresos y la exigencia de una tasa de devolucion
de las deudas contraidas mediante tarjeta. Asimismo, en varias ocasiones, se
les ha solicitado a las entidades dedicadas a este negocio que eleven las
provisiones para pérdidas potenciales.

La utilizacién de medidas reguladoras con objetivos precisos puede
estar justificada en el caso de imperfecciones de mercado; por ejemplo, se
considera que los mercados inmobiliarios son vulnerables a la especulacion
en una serie de economias de mercado emergentes. Hace algunas décadas
eran muy corrientes las restricciones de este tipo, que contindan existiendo en
algunos paises industrializados.

Una segunda aproximacion consiste en confiar en la disciplina del
mercado, que deberia fomentar la supervivencia de aquellas empresas con
una buena administraciéon. Si esta disciplina resulta eficaz, los individuos de
menor solvencia encontrardn mayores dificultades para acceder al crédito.
Ademas, un acreedor que asuma excesivos riesgos debera hacer frente a unos
mayores costes de financiacién (o a rebajas de su calificacion crediticia) o
incurrird en fuertes pérdidas que lo expulsaran del negocio. No obstante, la
evolucién reciente de los mercados sugiere la existencia de cuatro factores
que podrian socavar la disciplina del mercado.

En primer lugar, en las economias de mercado emergentes es habitual
que los prestamistas carezcan de informacion adecuada sobre la solvencia
de los prestatarios. Por ejemplo, pese a la existencia de mecanismos de
recopilacion de datos sobre morosidad y otras informaciones pertinentes
acerca de los prestatarios, estos datos no siempre son completos y las
entidades financieras tampoco los comparten en aras de la competitividad.
Por ello, algunos paises emergentes estan creando centrales para el riesgo
de crédito o perfeccionando su eficacia a fin de mitigar estos problemas. En
segundo lugar, el negocio del crédito al consumo, incluido el segmento de
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tarjetas de crédito, resulta muy lucrativo. De ahi que los prestamistas
cuenten con fuertes incentivos para adoptar una estrategia agresiva en aras
de aumentar su cuota de mercado. El crecimiento del negocio de tarjetas
de crédito en las economias emergentes también ha recibido estimulos
procedentes de las innovaciones financieras que han facilitado el acceso a una
financiacién a bajo coste, como la titulizacion en los mercados internacionales
de los derechos de cobro por el uso de tarjetas de crédito de ambito
nacional. En tercer lugar, los prestamistas de algunos paises parecen no
tomar suficientemente en consideracion el riesgo de un posible exceso de
endeudamiento de los prestatarios. Por ejemplo, existen acreedores que han
ofrecido tarjetas de crédito a particulares sin comprobar previamente sus
historiales crediticios, incluso a prestatarios carentes de recursos para
satisfacer el servicio de su deuda. Por ultimo, las autoridades econdmicas en
ocasiones se han mostrado reticentes a permitir la quiebra de instituciones
financieras en situacion delicada a causa de sus politicas crediticias erroneas,
por temor a posibles efectos sobre el sistema financiero o sobre los
prestatarios. Ante este tipo de conductas, se plantean cuestiones de riesgo
moral.

Los auges econdomicos de China y la India

El origen de la reciente expansion de China

El intenso crecimiento registrado en China fue un factor fundamental para
la recuperacion de las economias emergentes durante 2003. Pese a la
influencia contractiva de la epidemia de neumonia atipica (SARS) en el primer
semestre del ano, la produccién industrial aumentd mas de un 16% en 2003,
frente a un 13% el ano anterior. Este crecimiento se cimenté en el gasto
en inversion fija, especialmente en los sectores del acero, aluminio, cemento
y construccién inmobiliaria. Si bien la inversion en nuevos proyectos
apenas crecid un 10%, el gasto efectuado en la ejecuciéon de proyectos
programados en ejercicios anteriores aumenté mas de un 50%. El crecimiento
de la inversion parece estar cobrando mayor impulso en el ano en curso,
pues con arreglo a las cifras del primer trimestre de 2004 el gasto de capital
en términos nominales realizado por las empresas privadas y publicas se elevo
al menos un 40% (interanual).

El consumo también contribuyé al crecimiento, dado que la expansion del
crédito bancario y el mayor nivel de renta familiar estimularon el gasto en
automoviles y en otros bienes de consumo de elevado importe. La politica
fiscal mantuvo asimismo una orientacion favorable al crecimiento. Aunque el
dinamismo de los ingresos publicos observado hacia finales de ano redujo el
déficit fiscal hasta un 2,5% del PIB en 2003, durante el primer semestre del
ejercicio, el gasto publico en medidas relacionadas con la lucha contra el SARS
habia sido fundamental para sostener la demanda. Se espera que disminuya
el recurso al estimulo fiscal durante el ano en curso, dado que el Gobierno ha
anunciado una reduccidon en la emisién de deuda especial destinada a
promover el gasto en infraestructuras.
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Variacién porcentual anual

Exportaciones Importaciones
2001 2002 2003 2001 2002 2003
Total 6,7 22,4 34,7 8,2 21,2 39,9
de los cuales:

Productos basicos 41 7,5 22,3 -2,0 7,6 47,8
Materias primas -6,0 5,0 14,3 10,6 2,7 50,1
Combustibles minerales 8,6 -1,7 32,9 | -15.1 10,2 51,6

Productos quimicos y
productos relacionados 11,2 14,0 35,8 6,4 21,5 25,5

Manufacturas 7,3 23,7 35,8 10,9 24,4 38,3
Productos manufacturados 3,1 20,7 30,3 2,8 15,6 31,8
Maquinaria y material de

transporte 15,1 33,6 47,9 16,3 28,2 40,8
Fuentes: CEIC; datos nacionales. Cuadro lIl.5

Las exportaciones crecieron con vigor (casi un 35% en 2003) estimuladas
por la creciente demanda de Estados Unidos. A esto se unio, aunque de forma
transitoria, la decision de los exportadores de adelantar sus envios a antes de
enero de 2004, fecha de entrada en vigor de una medida que reduce las
devoluciones del impuesto sobre el valor anadido (IVA). Dado que el auge
de la inversion y de las exportaciones dependid en gran medida de la
transformacion de los inputs, se produjo un aumento paralelo incluso mas
intenso de las importaciones (40%), especialmente de materias primas y
minerales, asi como de maquinaria y equipamiento (véase el Cuadro Ill.5). Asi
pues, la participacion de China en el consumo mundial de estos productos ha
aumentado de forma notable. Por ejemplo, durante el pasado afno, sus
porcentajes de participacion alcanzaron un 42% en carbén, un 34% en hierro,
un 20% en cobre y un 7% en petréleo. De este modo, su superavit comercial
descendid a 25 mil millones de ddélares en 2003 para convertirse en déficit
durante el primer trimestre de 2004. Si bien la contribuciéon directa de la
demanda exterior neta al crecimiento fue practicamente nula en 2003, el
cuantioso volumen de ingresos por exportaciones se transmitio a la demanda
interna a través de unos mayores beneficios empresariales y una renta familiar
disponible mas elevada.

Repercusiones de ambito regional y mundial

El dinamismo del crecimiento chino refleja su condicion de destacado
proveedor mundial de productos manufacturados en los ultimos afos. Su
participacion en la produccién industrial mundial aumenté el pasado ano
hasta alcanzar el 7%, representando sus exportaciones una fraccion creciente
del valor anadido generado. Los reducidos costes laborales y los incrementos
de productividad han reforzado la competitividad de China. Por consiguiente,
su participacion en las exportaciones mundiales de mercancias se duplico
en los tres ultimos anos hasta situarse en 2003 en casi un 8% del total. Al
mismo tiempo, el aumento de la integracién vertical de los procesos
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productivos ha incentivado las importaciones procedentes de los paises
vecinos y ha fomentado en Asia el comercio dentro de la region.

El reciente auge econdmico chino ha afectado a los diferentes
paises y regiones de forma muy dispar, aportando importantes beneficios
a las economias estrechamente vinculadas a las industrias chinas de
transformacion de bienes para la exportacion. Por ejemplo, las importaciones
chinas procedentes de Corea, Japon y Taiwan crecieron entre un 30%y un 50%
durante el pasado ano (véase el panel izquierdo del Grafico 1ll.6). Las
exportaciones a China contribuyeron al incremento del gasto de inversiéon en
Japon, mientras que los flujos comerciales y de turismo procedentes de China
jugaron un papel fundamental en la recuperaciéon gradual de la deflacion
en Hong Kong. Las importaciones chinas de otras economias asiaticas
emergentes también aumentaron de manera pronunciada durante el pasado
ano, incrementando significativamente su contribucion al crecimiento de
las exportaciones de estas economias. No obstante, desde una perspectiva
de largo plazo, China ha ejercido una influencia competitiva en otros paises
al aumentar su participacion en los mercados de los paises industrializados,
concretamente en los segmentos de escaso valor anadido, en el que otras
economias del sudeste asiatico habian gozado previamente de una ventaja
comparativa.

De la vitalidad de la demanda china también se han beneficiado otras
regiones. Por ejemplo, las importaciones chinas procedentes de Brasil
crecieron un 80% en términos nominales durante 2003, estimuladas por la
demanda china de productos basicos. Del mismo modo, las importaciones
chinas procedentes de Estados Unidos y de la zona del euro crecieron
sustancialmente en el pasado ano (véase el panel derecho del Gréafico 111.6),
aunque sus efectos sobre la actividad econdmica de estas zonas fueron
escasos, dado que la participacion de China en sus mercados de exportaciéon
tan sdlo oscila entre el 3% y el 4%. De hecho, las exportaciones chinas a
Estados Unidos crecieron un 22% durante el pasado ejercicio. A raiz de ello, el
superavit comercial bilateral de China frente a Estados Unidos se amplio a

Demanda de importaciones de China
Variacion porcentual anual’
— Japon — Estados Unidos
— Corea 60 — Zona del euro 60
—— Taiwan, China
— Sudeste
asiatico? 40 40
20 20
0 A 0
A\
. AT T T T Ao T
2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004
TMedia mdvil de tres meses. 2 Filipinas, Indonesia, Malasia y Tailandia.
Fuente: CEIC; datos nacionales. Gréfico I1l.6
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mas de 100 mil millones de dolares, propiciando el aumento de actitudes
proteccionistas en este uUltimo pais (véanse los Capitulos Il y V).

Sostenibilidad de la actual expansion

El vertiginoso aumento del gasto en inversion fija durante el pasado ano
podria ser especial motivo de vulnerabilidad. La tasa de inversion sobre el PIB
en China, actualmente situada en el 45%, es una de las mas elevadas del
mundo. De esta situacion no sdélo se derivan riesgos de recalentamiento de la
economia a corto plazo, sino que, de mantenerse en el tiempo, podria incluso
acarrear a medio plazo un exceso de inversidon y unas tasas de rentabilidad
reducidas. Buena parte del crecimiento de la inversiéon se ha concentrado
asimismo en empresas publicas, cuya rentabilidad es ostensiblemente inferior
a la del sector privado. Este patron inversor podria tener como consecuencia
un aumento del exceso de capacidad instalada y una consolidacion de las
fuerzas deflacionarias a largo plazo en la economia. Ademas, en la medida en
que las tasas de inversion actuales resulten insostenibles, la demanda interna
podria desacelerarse en el futuro, aumentando asi la dependencia de China en
las exportaciones para mantener su elevada tasa de crecimiento.

La fragilidad financiera constituye otro motivo de preocupacién, dado que
la inversién se ha financiado mediante una fuerte expansion del crédito
bancario (véase el panel izquierdo del Gréfico Ill.7). Ademas, la financiacion al
sector de la vivienda ha venido creciendo con rapidez (un 45% en 2003) y gran
parte de este incremento se deriva de la concesidon de préstamos a promotores
inmobiliarios. Estos créditos han estado asociados a las pronunciadas subidas
de los precios del sector inmobiliario en las principales areas metropolitanas
como Shanghai. Durante el pasado afno, la respuesta por parte de las
autoridades consistid en proporcionar a los bancos unas directrices destinadas
a establecer un limite a los préstamos bancarios otorgados al sector
inmobiliario y a personas fisicas para la construccion de una segunda vivienda
o propiedades de lujo. Un cuantioso exceso de liquidez también ha animado
a los bancos a promover de manera especial el crédito al consumo, un
segmento donde los criterios de evaluacidon de la solvencia del prestatario
suelen ser laxos. Esta evolucién podria elevar en el futuro el indice de
morosidad y engrosar el volumen de préstamos en mora en el sistema
bancario, que se estimo en un 15% de los préstamos totales el pasado aino.

Otro riesgo potencial resulta de una inflacion elevada. La actual
expansion ha descansado en la utilizacion intensiva de recursos, lo que ha
provocado una escasez generalizada de metales, energia e inputs basicos para
la economia. Por ejemplo, el consumo de acero en China representé mas del
90% del aumento de la demanda mundial y sobrepasé la produccién interna,
al igual que ocurrié con el niquel y el cobre.

Esta evolucion ha marcado el final de la deflacién, propiciando un
repunte de la inflaciéon de precios de consumo (véase el panel derecho del
Grafico lll.7). La inflacion de precios industriales ha sido incluso mayor,
habiendo aumentado los precios del acero y de otros metales entre un
25% y un 80% hasta marzo de 2004. En periodos anteriores, la inflacion de
precios industriales habia sido, por lo general, mas reducida que la inflacidon
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Inversidn, oferta monetaria, crédito y precios en China

Variacion porcentual anual
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1Crédito interno al sector privado. 2 Media movil de tres meses.

Fuentes: FMI; CEIC; datos nacionales. Grafico IIL.7

de precios de consumo, como resultado de los fuertes incrementos de
productividad y de la incapacidad de las empresas de trasladar a sus precios
el aumento de los costes, ante la debilidad de la demanda. Esta circunstancia
parece haber ido cambiando durante el ultimo anho a medida que se
consolidaban las expectativas de inflacion, permitiendo a las empresas una
mayor transmisiéon del incremento de los costes a sus precios. Cabe senalar
que, histéricamente, los ciclos de precios en China han estado estrechamente
relacionados con los de la inversion y el crecimiento monetario (véase el
panel izquierdo del Grafico IIl.7). Una brusca aceleracion de la inversion y
del crédito al inicio de la década de los 90 dio lugar a tasas de inflacién
elevadas, mientras que la contraccion monetaria posterior resultd en un
prolongado periodo de deflacion. También la actividad econdmica se
desacelerd hasta tasas mas sostenibles.

Reconociendo estos riesgos, las autoridades recientemente han
introducido reformas encaminadas a fortalecer el sistema bancario, asi como
una serie de medidas para desacelerar la economia. En diciembre de 2003, el
Gobierno chino recapitalizd dos de los cuatro mayores bancos comerciales
publicos, por un importe de 45 mil millones de dodlares procedentes de
sus reservas de divisas. Con el fin de mejorar su gobierno corporativo,
estos dos bancos cotizardn en el mercado bursatil y emitirdn valores
que podran adquirir los inversionistas privados. Asimismo, a los restantes
bancos comerciales publicos les seran de aplicacion medidas similares.

Por otra parte, en septiembre de 2003 el banco central comenzé a impartir
una orientacion mas restrictiva a su politica monetaria, incrementando en
varias ocasiones los coeficientes de reservas bancarias e intensificando los
controles administrativos al objeto de limitar la financiacién de la inversién
en ciertos sectores. Asimismo, el Gobierno redujo al 7% su prevision de
crecimiento del PIB para 2004 y anuncié al mismo tiempo su intencion de
situar la economia en una senda de crecimiento mas lento y estable. Al mismo
tiempo, el Gobierno aprobd una reduccién gradual del volumen de obras
publicas, en conjuncién con medidas orientadas a potenciar la renta en las
zonas rurales.
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Con todo, los datos correspondientes al primer trimestre de 2004 sugieren
una aceleracién del crecimiento en China. La expansién del crédito bancario
(superior al 20% en marzo) y la inflacién también se han mantenido en niveles
elevados. La demanda de inversion continla aumentado, en parte como
reflejo de la ejecucion de proyectos previamente programados, asi como de
una fuerte reduccion de los tipos de interés reales. Asi las cosas, podria ser
necesaria una mayor contraccion monetaria a fin de evitar un recalentamiento
de la economia.

Aceleracion del crecimiento en la India

La India crecio el pasado aho por encima del 8%, lo que representa la tasa mas
elevada de Asia después de China. La economia india crecié impulsada por un
fuerte dinamismo del sector agricola merced a un buen monzén y por una
recuperacion gradual de la industria, tras una evolucién mas débil en ejercicios
anteriores. El sector servicios, que representa mas de un 55% del PIB, crecio
al 8%. En la vertiente de la demanda, el gasto de consumo e inversién se vio
estimulado por las mayores rentas de las zonas rurales, los menores tipos de
interés y los crecientes precios de las acciones. Las previsiones de crecimiento
para los préoximos dos afos permanecen positivas.

Este reciente optimismo es el resultado de un cumulo de factores.
El aumento de la competencia procedente del exterior ha propiciado
reestructuraciones en un buen numero de empresas, con el consiguiente
aumento de la rentabilidad. Los beneficios netos de las grandes empresas
crecieron a una tasa anual del 30% en los dos ultimos trimestres de 2003.
Las autoridades han adoptado medidas encaminadas a acelerar los procesos
de privatizacién, reducir los aranceles a la importacién y abrir ain mas la
economia a los inversionistas extranjeros. La balanza por cuenta corriente ha
registrado superavit desde 2001, mientras que las entradas netas de IED y de
inversion de cartera se han duplicado con creces desde 2002, si bien estos
flujos son muy inferiores a los que se dirigen a China. Asimismo, el aumento
de las rentas y la mayor facilidad de acceso al crédito bancario han fortalecido
el poder adquisitivo de los hogares, estimulando el gasto en bienes de
consumo duradero y la inversion en vivienda.

El crecimiento de la industria del software y de otras industrias
relacionadas con el sector servicios ha constituido otro factor decisivo en la
mejora de las perspectivas econdmicas futuras del pais. La India ha logrado
hacerse con una creciente cuota del mercado mundial en los campos del
software y de la subcontratacion transfronteriza, gracias a sus ventajosos
costes y a una poblacién activa amplia y muy cualificada, asi como al
recorte de costes emprendido en los paises industrializados. Como resultado,
los sectores relacionados con las tecnologias informaticas (TI) y con el
desarrollo de software han crecido con rapidez en los cinco ultimos anos,
elevando hasta un 4% su participacion en el PIB y realizando una significativa
contribucion a las exportaciones (véase el panel izquierdo del Grafico 111.8).
Se estimdé que los ingresos procedentes de la subcontratacion habian
aumentado mads de un 50% hasta alcanzar los 4 mil millones de délares
en 2003. El potencial de crecimiento futuro es elevado, al preverse un

BPI 74° Informe Anual 67



importante dinamismo de la subcontratacion empresarial a escala mundial
para la préxima década.

La subcontratacion de actividades a la India ha suscitado inquietud
por su posible impacto negativo sobre las perspectivas de empleo,
concretamente en Estados Unidos, que constituye el mercado mas
importante de subcontrataciéon hacia la India. Ante esta preocupacion,
algunas autoridades estatales de Estados Unidos han introducido
restricciones al traslado de puestos de trabajo a centros de bajo coste
(hallandose pendiente de aprobacién una legislacion similar de ambito
federal). Sin embargo, aunque el crecimiento del empleo se ha duplicado
con creces en los dos ultimos anos en una serie de sectores que llevan
a cabo procesos de subcontratacion en la India (véase el panel derecho
del Grafico 11.8), dicho aumento continia moderado en comparacién
con la cifra de pérdidas de empleo en Estados Unidos. Segun algunas
estimaciones, aun cuando los traslados de puestos de trabajo desde
Estados Unidos creciesen con fuerza en los préoximos anos, sus efectos
sobre el empleo total en este pais se situarian probablemente por debajo
del 1% en 2010. Asimismo, los paises industrializados pueden obtener
importantes beneficios de los procesos de subcontratacion transfronteriza
mediante la reduccion de costes que propician. En la medida en que en
el futuro se pongan de manifiesto escaseces de mano de obra en las
economias industrializadas, la subcontratacion puede contribuir a atenuar
este problema.

Con todo, el mantenimiento del elevado ritmo de crecimiento en la
India debe hacer frente a algunos retos. Dado que su tasa de crecimiento
potencial se estima en torno al 6%, para mantener su actual tasa de
crecimiento (superior a la potencial) sera necesario elevar la tasa de inversion
corriente (24% del PIB) o bien incrementar sustancialmente la productividad.
Una mayor apertura de la economia a la inversidon extranjera contribuiria a

El sector de las tecnologias informaticas (Tl) en la India

Produccion en la industria de TI1 Empleo en sectores de BPO?2
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TEn miles de millones de ddlares de EEUU. 2 Servicios de subcontratacion de procesos empresariales
(business process outsourcing, BPO) y servicios dependientes de las tecnologias informaticas, en miles.

Fuente: Asociacion Nacional de Empresas de Software y Servicios, Strategic Review 2004. Gréfico 111.8
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alcanzar ambos objetivos. Por otra parte, las infraestructuras de la India
necesitan mejoras y es necesario acelerar el proceso de privatizacion de
empresas publicas. Ademas, el déficit presupuestario del pais, superior al
9% del PIB, es todavia muy elevado, lo que genera un alto tipo de interés
real y un desplazamiento de la inversion privada mas productiva.

Los mercados y los precios de los productos basicos

Evolucion reciente y tendencias a largo plazo

El pasado ano fue testigo de una nueva subida de los precios de los productos
basicos expresados en ddlares estadounidenses. Hacia la primavera de 2004,
los precios habian aumentado mas de un 70% por encima de los
niveles minimos registrados a finales de 2001 (véase el Cuadro lIl.6). El
encarecimiento del petréleo ya se ha trasladado a los precios de la
energia que paga el sector minorista en los paises industrializados (véase
el Capitulo IlI). La subida de los precios de los productos basicos no
petroliferos ha elevado los precios industriales en origen, pero no ha
alterado sustancialmente los precios al por menor a escala mundial. Aun
asi, algunos analistas interpretan este encarecimiento como una muestra
de las expectativas de inflacion mas generalizadas y como un indicio de
que el actual periodo de inflacion globalmente reducida podria estar tocando
a su fin. Otros observadores estiman que esta subida de precios de los
productos basicos no petroliferos es un sintoma del mayor dinamismo de la
demanda, pero no la consideran una prediccion fiable de la inflaciéon, dado
su reducido peso en los costes totales. El andlisis de la evolucion de los
precios de los productos basicos desde una optica de mas largo plazo
hace creer que la subida de precios aun no ha alcanzado su maximo. Al
mismo tiempo, plantea incégnitas acerca de sus posibles efectos sobre
las perspectivas de crecimiento de los paises que exportan estos productos
basicos. En concreto, los paises africanos, que dependen enormemente
de las exportaciones de petroleo o de otros productos basicos no
petroliferos, tendran una oportunidad Unica para convertir las mejoras en
su relacion real de intercambio en un crecimiento mas elevado y sostenible.

En claro contraste con las expectativas previas, reflejadas en las
cotizaciones en el mercado de futuros, el precio del crudo ha subido de forma
brusca desde mediados de 2003 (véase el Grafico IIl.9). Un factor que ha

Precios de algunos productos basicos (marzo de 2004)
En términos de dolares de EEUU; base: diciembre 2001 = 100

Total Petrdleo Materias no Materias Productos Algodoén Soja Trigo
petroliferas | industriales | alimenticios
172 182 157 162 133 169 219 136
Lana Carboén Hierro Aluminio Cobre Plomo Niquel Zinc
141 140 126 123 204 182 259 145
Fuentes: FMI; Instituto de Economia Internacional de Hamburgo (HWWA). Cuadro .6
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Precios de los productos basicos y tipo de cambio efectivo
nominal de EEUU
Base: diciembre de 1994 = 100
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Fuentes: HWWA,; datos nacionales; BPI. Gréfico I11.9

contribuido a esta subida fue el aumento inesperado de la demanda
(especialmente en China, pero también en otras economias asiaticas
emergentes y en Estados Unidos). Asimismo, los retrasos en la reanudacién
de las exportaciones de petrdéleo iraqui y los desdrdenes politicos en Nigeria
y Venezuela tendieron a reducir la oferta. El inesperado incremento de la
demanda, junto con un persistente diferencial negativo entre los precios al
contado y de futuro (el llamado “backwardation”), redujo las reservas
comerciales a un minimo histdrico, elevando la volatilidad de los precios.
Pese a que la produccién de crudo iraqui ya ha vuelto a los niveles
previos a la guerra, es probable que los precios del petréleo en ddlares se
mantengan elevados o puedan incluso crecer durante el presente aho, dada
la recuperacion prevista del crecimiento mundial y la enorme inquietud por
si se produjeran atentados terroristas en instalaciones petroliferas. No
queda claro el efecto de la decisién de la OPEP de recortar la produccion
con efectos a partir del 1 de abril del ano en curso, dado que la mayoria
de sus miembros todavia producen por encima de la cuota fijada y que
Arabia Saudita ha instado desde entonces a sus miembros a incrementar su
produccion.

No obstante, cabe senalar que la elaboracion de previsiones fiables
sobre la evolucién del precio del petréleo resulta una tarea compleja, puesto
que tanto la oferta como la demanda estdn rodeadas de una gran
incertidumbre y las oscilaciones de la demanda neta pueden ser sustanciales.
Por ejemplo, el aumento de la oferta previsto para los proximos cinco
anos estad condicionado a la ejecucidon de nuevos y cuantiosos proyectos de
inversion en capacidad de produccion y oleoductos. Por el lado de la
demanda, el incremento gradual de la participacion del sector servicios
en el PIB y la mayor eficiencia en el uso de la energia deberian contribuir
a moderar el consumo de petréleo. Sin embargo, de continuar el proceso
de desplazamiento del PIB mundial en favor de China y la India (paises donde
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la eficiencia energética aun es relativamente baja), la demanda de petrdéleo
podria aumentar por encima de las previsiones actuales, al igual que los
precios. De hecho, aunque la participacién de China en el consumo mundial
de petrdleo sélo asciende al 7%, ya es el segundo mayor importador mundial
de crudo. Si también se tiene en cuenta el probable aumento a medio plazo de
la cuota de la OPEP en la produccion mundial (ya que controla mas del 60%
de las reservas totales de petréleo), no puede descartarse un cambio en la
tendencia bajista del precio real del petroleo observada desde 1980.

Incluso tras las recientes subidas, el precio nominal en ddélares de los
productos bdasicos no petroliferos es practicamente el mismo que 40 ahos
atras. Esto significa que, en términos reales (es decir, deflactado por un indice
de precios industriales o de valores unitarios de exportacion en los paises
industrializados), estos precios han caido a una tasa anual cercana al 1,5%
durante los ultimos 40 anos, una evolucion no muy alejada de la tendencia
observada en los ultimos 150 afos. Si se contemplan desde esta perspectiva
a mas largo plazo, los precios de los productos bdasicos no petroliferos
en términos reales alcanzaron un minimo histérico al término de 2001 (véase
el Grafico 1l1.10). Por ello, la reciente recuperacion de estos precios podria
explicarse por su tendencia a retornar, si bien lentamente, a su senda de
largo plazo.

Con todo, también han entrado en juego otros factores. Desde el fin del
periodo de Bretton Woods, los precios reales de los productos basicos han
tendido a evolucionar en direccion opuesta al tipo de cambio efectivo del délar
estadounidense. Esta tendencia se hizo especialmente palpable durante la
primera mitad de los anos 80 y la segunda mitad de los 90, cuando la
apreciacion del ddlar y los elevados tipos de interés reales hicieron que los
productores de materias primas no petroliferas tuvieran que aumentar la

Perspectiva historica de los precios reales de los productos
basicos no petroliferos’
Medias trimestrales; base: 1960 = 100; escala semilogaritmica
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TPrecios de las materias primas (excluida la energia) en dolares de EEUU, deflactados por los precios
industriales de EEUU. El 4rea sombreada representa +1 desviacién tipica alrededor de la tendencia
logaritmica.

Fuentes: HWWA; datos nacionales; BPI. Grafico .10
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oferta a fin de poder afrontar el servicio de su deuda denominada en délares.
La consiguiente presion a la baja sobre los precios de los productos basicos
se vio agravada por la caida de la demanda en los paises cuyas monedas
registraban una depreciacion frente al ddlar. Por el contrario, en el periodo
mas reciente de depreciacion del doélar, una mayor demanda procedente de los
importadores de productos basicos, combinada con una menor oferta, ha
propiciado una subida de precios. A ello también ha contribuido el notable
crecimiento de la produccién de manufacturas (un sector intensivo en
productos basicos) en China y, mas recientemente, en Estados Unidos.
Asimismo, el encarecimiento del petréleo (un input esencial en la producciéon
de muchos productos basicos) ha intensificado las presiones alcistas sobre sus
precios.

Cabe preguntarse cudles son las perspectivas sobre los precios de los
productos basicos no petroliferos a corto y medio plazo. Aunque es probable
que la demanda de estos productos aumente durante el presente ano a
medida que la recuperaciéon se expanda a un mayor numero de paises,
factores por el lado de la oferta podrian tener efectos atenuantes. El pasado
ano, por ejemplo, las reservas de algunos metales cayeron hasta minimos
histéricos y los descensos de la oferta de ciertos productos agricolas
por motivos climatoldgicos propiciaron una aceleracion de los precios
extraordinariamente acusada. Ademas, parece que la subida de los precios se
agravo como consecuencia de las compras especulativas de los inversionistas
que utilizan los productos basicos como cobertura frente a la debilidad del
dolar. No obstante, en la medida en que la oferta y la demanda se ajusten,
la mayoria de estos factores perderd influencia hacia finales del presente
ejercicio. Por ejemplo, el precio de los metales disminuyo en abril en respuesta
a unos mayores niveles de reservas y a los rumores de que China podria
establecer limites al crédito bancario.

Las perspectivas sobre los precios de los productos bdsicos no
petroliferos mas alla del proximo afo estdn rodeadas de una incertidumbre
incluso mayor. Por una parte, la incorporacion de China a los mercados
mundiales como destacado productor de bienes manufacturados y usuario de
materias primas sugiere que el precio relativo de los productos basicos no
petroliferos (con respecto al de los bienes manufacturados) podria aumentar
a medio plazo, invirtiéndose la tendencia negativa observada en el pasado. Por
otra parte, numerosos analisis empiricos sobre la evolucion de los precios de
los productos basicos en los ultimos 150 anos han sido incapaces de identificar
ruptura alguna en esa tendencia negativa. Si bien es cierto que la elasticidad
a corto plazo de la oferta de productos basicos es mas bien reducida y que
las fluctuaciones de la demanda pueden tener importantes efectos a corto
plazo sobre los precios relativos, no lo es menos que tanto la demanda
como la oferta suelen responder ante estas variaciones, restableciéndose
asi la tendencia.

Posibles repercusiones para la politica econdmica

La prolongada tendencia a la baja de los precios de los productos basicos
no petroliferos ha conllevado una reduccion secular de la renta real disponible
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La volatilidad de

los precios supone
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Un régimen

de tipo de cambio
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... pero no es mas
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de sus exportadores. Mayor importancia reviste quizas lo dificil que resulta
predecir las fluctuaciones a corto plazo de los precios del petréleo y de otros
productos basicos, dado que la volatilidad de estos precios predomina sobre
sus tendencias a largo plazo. De hecho, conforme ilustra el Grafico IIl.11,
a partir de datos de distintos paises se obtiene una correlaciéon positiva
entre la participacion de los productos primarios en las exportaciones
totales y la volatilidad del PIB.

La duda consiste en saber si este problema podria atemperarse mediante
la aplicacion de politicas adecuadas. Algunos analistas sostienen que la
adopcion de un régimen de tipo de cambio flexible podria amortiguar el efecto
de las perturbaciones sobre la economia interna, ya que una apreciacion
(depreciacion) de la moneda nacional en respuesta a un encarecimiento
(abaratamiento) de las exportaciones atenuaria sus consecuencias. De hecho,
la experiencia de los paises africanos exportadores de productos basicos con
monedas ligadas al euro (previamente al franco francés) muestra que, ante
fluctuaciones de la relacién real de intercambio, la volatilidad de sus productos
internos ha sido mayor que en los paises con tipos de cambio flexibles.

Con todo, la utilizacién de un tipo de cambio flexible para moderar los
efectos de las oscilaciones de los precios de los productos basicos esta sujeta
a ciertas salvedades. Un tipo de cambio flexible no puede resolver el problema
del descenso secular del precio real de los productos basicos. Ademas, no
existe un régimen de tipo de cambio “éptimo” para otros sectores de
exportacidon o sustitutivos de las importaciones (por ejemplo, el de bienes
manufacturados). Si el tipo de cambio es flexible y se aprecia en respuesta
a un encarecimiento de los productos basicos, los margenes de beneficio de
la industria manufacturera se reducen a través de la caida de sus precios.
Por el contrario, si el tipo de cambio es fijo, es probable que estas empresas

Paises exportadores de productos basicos y volatilidad del
crecimiento del PIB
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deban hacer frente a presiones por el lado de los costes, ya que los mayores
beneficios en el sector de los productos béasicos impulsarian los salarios
al alza. La ultima salvedad —tal vez la mas importante— es la relacion
inversa existente entre la reduccion de las variaciones del producto y la
inflacion. Asi, las economias africanas productoras de materias primas con
tipos de cambio fijos han registrado tasas de inflacion mas bajas y estables
que los paises con regimenes flexibles.

Puesto que los ingresos procedentes de las exportaciones de productos
basicos representan habitualmente una fraccion muy elevada de los
ingresos publicos, la utilizacion de la politica fiscal o la aplicacion de reglas
presupuestarias podrian ser necesarias como instrumento complementario
para la estabilizacion macroeconémica. En la practica, la politica fiscal
en muchos paises exportadores de productos basicos no sélo se ha
caracterizado por sus efectos prociclicos, sino por un fuerte sesgo hacia el
déficit. Asi, el encarecimiento transitorio de los productos basicos
normalmente ha ido acompanado de aumentos permanentes del gasto
publico, con un deterioro a la larga de la situacién fiscal. En Nigeria, por
ejemplo, la recuperacion de los precios del petréleo durante 1998-2000
propicid un superavit presupuestario del 6,5% del PIB. No obstante, puesto
que el aumento de ingresos procedentes del petréleo estimuld un significativo
incremento del gasto publico, el balance fiscal sufrié un deterioro del 12% del
PIB en sélo dos anos, al tiempo que la balanza por cuenta corriente empeoré
mas de un 20%.

En tales circunstancias, la aplicacion de una regla fiscal podria desligar el
gasto publico de las fluctuaciones de los ingresos por exportaciones de
productos basicos. Utilizando como modelo el fondo de estabilizacion del
petroleo de Noruega (ampliamente reconocido como el sistema mads avanzado
y sofisticado de esta naturaleza), diversos paises de mercado emergentes han
creado (o prevén crear) fondos de estabilizacion como un primer paso para
moderar la orientacion prociclica de sus politicas fiscales. Chile, por ejemplo,
cred hace varios anos un fondo de estabilizacion del cobre, que en la
actualidad se encuentra integrado en el objetivo a medio plazo de la politica
fiscal establecida por el Gobierno. Aunque el fondo de estabilizacion del
petréleo de Argelia es mas reciente, ya ha contribuido a estabilizar el balance
fiscal ante la volatilidad del precio del crudo. No obstante, dados los precios
actuales del petréleo, muy superiores al precio de referencia del sistema, y las
fuertes presiones politicas en torno a la satisfaccion de las necesidades
sociales y al incremento del gasto en construccion, el presente ano pudiera
ofrecer la oportunidad de comprobar fehacientemente la capacidad del fondo
para estabilizar la politica fiscal.
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IV. La politica monetaria en los paises
industrializados avanzados

Aspectos mas destacados

Al permanecer controladas las presiones inflacionarias durante el periodo
analizado, los tipos de interés oficiales de las principales economias se
mantuvieron estables en niveles muy bajos, con el fin de contribuir a afianzar
la recuperacién de la economia. En la primera parte del periodo, la Reserva
Federal atajé sus temores sobre la posibilidad de que se produjera una
deflacién no deseada. Asimismo, mantuvo los tipos de interés a corto plazo en
sus niveles mas bajos de los ultimos 46 anos e informd a los mercados sobre
su intencion de no modificarlos durante un periodo de tiempo considerable.
Conforme la recuperacion estadounidense parecia tomar fuerza, la atencion de
los mercados se fue centrando mas en la estrategia de la Reserva Federal para
ajustar su politica a un entorno mas neutral. La politica de la zona del euro
también se mostré acomodaticia, aunque el BCE tuvo que compaginar el
apoyo a una fragil recuperacién con su preocupacion por la inflacién, que se
aproximo al limite superior del intervalo de estabilidad de precios fijado por el
banco central. La considerable apreciacion del euro y las disparidades
regionales en cuanto a los resultados econdmicos complicaron aun mas la
elaboracion de las politicas. El Banco de Japédn mantuvo su politica de tipo de
interés cero y de relajacidon cuantitativa. Al haberse moderado las presiones
deflacionarias en Japdn, serd necesario avanzar en el restablecimiento de un
entorno monetario mas normal, un proceso que podria plantear insdlitos
desafios.

Por el contrario, las preocupaciones en materia de politica monetaria
fueron mas dispares en los paises industrializados de menor tamano. Algunos
bancos centrales recortaron los tipos de interés oficiales para fomentar el
crecimiento, mientras que otros los subieron en respuesta a presiones del lado
de la demanda interna y, en determinados casos, a causa de los riesgos
relacionados con la acumulacién de desequilibrios financieros.

Al final de este capitulo se analizan dos cuestiones sobre politica
monetaria que suscitaron creciente importancia durante el periodo analizado
en el presente Informe. Un asunto esencial es la posibilidad de que la actual
politica monetaria tan acomodaticia en los principales bancos centrales pueda
generar vulnerabilidades a largo plazo, a pesar del efecto tan positivo que ha
tenido sin duda alguna en la recuperacion de la economia mundial. La otra
cuestion importante ha sido la comunicaciéon de los bancos centrales con el
publico. En el ultimo apartado se analizan los avances realizados para mejorar
las estrategias de comunicacion y se destacan los problemas que deberan
abordarse en el futuro.
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Repaso a los acontecimientos

Estados Unidos

La Reserva Federal mantuvo su politica monetaria extremadamente
acomodaticia durante el pasado afno, a lo largo del cual el tipo de interés de
los fondos federales se mantuvo estable al 1%. El contexto econémico se
caracterizd por una fuerte holgura de la capacidad productiva (aunque en
rapido retroceso) y por una inflacion reducida. La Reserva Federal dejo
bien clara su intencién de mantener bajo el tipo de interés de los fondos
federales durante un periodo de tiempo considerable, por lo que el tipo de
interés real de los fondos federales (ex post) continué siendo negativo
(véase el Grafico IV.1). Al estar situado muy por debajo de su nivel neutral
a largo plazo —una brecha ampliada aun mas por las tendencias recientes de
la productividad— la Reserva Federal indicé que en alguin momento el tipo
de interés oficial tendria que desplazarse hacia posiciones mas neutrales. Un
continuo interrogante para la Reserva Federal durante el periodo analizado
fue si este reducido nivel seguia siendo el adecuado a tenor de la coyuntura
econdémica o si, por el contrario, deberia comenzar un endurecimiento de la
politica monetaria.

Un acontecimiento de especial importancia que afecté a las
deliberaciones de las autoridades monetarias durante la primera parte del
periodo analizado fue el riesgo de que se produjera una caida no deseada
de la inflacién hasta llegar a producirse deflacién. Esta percepcion del riesgo
de deflacion reflejaba fundamentalmente la combinacién de una escasa
inflacién real con las consecuencias que perduran del brusco ajuste de los
desequilibrios financieros y de la economia real acumulados en la pasada

década. Sin embargo, también era el reflejo de una evolucién favorable por el

Indicadores econdmicos de Estados Unidos

Tipo de interés de los Inflacidn y rendimiento

fondos federales’ de bonos! Brecha del producto®
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a =6 de noviembre de 2002; b = 25 de junio de 2003; ¢ = 9 de diciembre de 2003; d = 7 de mayo de 2004.

TEn porcentaje. 2 Futuros de los fondos federales a un mes y de eurodolares a tres meses, ajustados por
las primas por plazo. 3 Diferencia entre el tipo de interés de los fondos federales y la inflacion en cuatro
trimestres del deflactor del gasto en consumo personal (GCP). 4 Variacion porcentual anual. 5 Excluidos
los alimentos y la energia. ¢ En porcentaje del producto potencial.

Fuentes: OCDE; Bloomberg; Chicago Board of Trade; Chicago Mercantile Exchange; datos nacionales;
estimaciones del BPI. Gréfico IV.1
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lado de la oferta, ya que los fuertes avances de la productividad evitaron que
aminorase el ritmo de reduccidon de la holgura de la economia. La Reserva
Federal dejo6 clara su intencidon de combatir esta posible deflacion utilizando de
forma agresiva la politica monetaria. Al mismo tiempo, a través de las actas
de las reuniones del Comité para las Operaciones de Mercado Abierto de la
Reserva Federal (FOMC), los discursos de altos cargos de la Reserva Federal y
la publicacién de estudios, la autoridad monetaria asegurd al publico que
disponia de un buen niumero de medidas para atajar ese riesgo, incluso si los
tipos de interés nominales llegaran a situarse en el cero por ciento.

Esta estrategia de mantener bajo el tipo de interés oficial a corto plazo y
utilizar al mismo tiempo una estrategia de comunicacién complementaria
también resulté eficaz para anclar las expectativas de inflacién por encima de
la zona de deflaciéon, manteniendo bajo control los tipos de interés a largo
plazo. De esta forma, se fomenté un entorno econémico favorable para el
crecimiento de la demanda agregada. No obstante, el FOMC reconocié6 la
existencia de un riesgo de crecimiento no equilibrado de los sectores sensibles
a los tipos de interés, asi como de una evolucion desfavorable de los precios
de los activos si se mantenia durante demasiado tiempo el entorno de tipos
de interés bajos. Durante el periodo analizado, estos riesgos se consideraron
aceptables.

La estrategia de comunicacion de la Reserva Federal, que en general
logré evitar los riesgos de una posible deflacion, no estuvo exenta de
dificultades. Asi, a principios de 2003 los agentes econdmicos interpretaron
las declaraciones de altos cargos de la Reserva Federal como indicadores de
posibles nuevos recortes del tipo de interés oficial, lo que provocé un
descenso de los rendimientos de los bonos a largo plazo a finales de la
primavera. En este entorno, la rebaja de 25 puntos basicos del tipo de interés
oficial realizada en junio de 2003 decepcioné a los mercados y contribuyd a
una acusada correccion al alza de la curva de tipos de interés. Este episodio
sirvié para concienciar a todos, tanto dentro como fuera de la Reserva Federal,
de que el banco central necesitaba encontrar una férmula para transmitir sus
intenciones en materia de politica monetaria todavia con mayor claridad.

Naturalmente, cuando la recuperacion cobré impulso, el riesgo de
deflacién disminuyd. En un entorno asi, la atencion se desplazdé hacia el
riesgo de un aumento de la inflacién a corto plazo a raiz de la depreciacion del
dolar, la acusada subida de los precios de las materias primas y el dinamismo
de los precios inmobiliarios. Esta evolucion hizo que el mercado centrara su
atencion en el momento y la rapidez con la que subirian los tipos de interés
oficiales. Asi, la Reserva Federal fue objeto de un intenso escrutinio en cuanto
a la redaccién exacta de sus comunicados de prensa, en los que el publico
buscaba, probablemente de forma injustificada, indicios sobre cuanto tiempo
se mantendrian estables los tipos de interés oficiales. La frase que explicaba
la politica de mantener el precio del dinero sin cambios “durante un periodo
de tiempo considerable” fue objeto de una gran atencién. En enero de 2004,
cuando la Reserva Federal pasd a afirmar que “podria ser paciente antes de
abandonar su politica acomodaticia”, los rendimientos de los bonos del Tesoro
subieron en un primer momento y se produjo un descenso en los precios de
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las acciones. Finalmente, los mercados acabaron por conceder menos
importancia a este matiz, considerdndolo mdas una modificacién en su
formulacién que un giro en la orientacién de la politica. En mayo, el FOMC
estimd que podia abandonar su politica acomodaticia a un ritmo “mesurado”,
lo que alento las perspectivas de que se produjeran a corto plazo incrementos
de los tipos de interés.

La Reserva Federal se interesd especialmente en encontrar la mejor
manera de mantener el equilibrio mas adecuado entre las expectativas del
sector privado acerca de futuros cambios de los tipos de interés oficiales.
Teniendo en cuenta la elevada deuda de las familias y de las empresas, los
grandes déficit por cuenta corriente acumulados y la rdpida formacién de
desequilibrios fiscales, cualquier subida rapida de los tipos de interés a largo
plazo aumentaba el riesgo de volatilidad en los mercados financieros y de
sobrerreaccion, lo cual complicaria la transicién y podria poner en peligro la
recuperacion de distintas maneras. Por una parte, la Reserva Federal tenia
que evitar que el sector privado anticipara una subida de los tipos de interés
a largo plazo antes de la cuenta. Por otra parte, debia impedir que los
mercados subestimaran la curva de tipos de interés y dieran lugar asi a
presiones inflacionistas, ya que esto podria hacer necesario posteriormente
un endurecimiento acusado de la politica monetaria con posibles efectos
desestabilizadores. Estas condiciones obligaron a la Reserva Federal a
preparar a los mercados para las futuras modificaciones de los tipos de interés
oficiales, con el fin de evitar que los tipos de interés a largo plazo subieran
demasiado pronto o demasiado tarde.

Para ubicar en su contexto estos riesgos monetarios, resulta instructivo
comparar la situacion actual con la vivida a finales de 1993 (véase el
Gréfico 1V.2). En 1993, al igual que en la actualidad, la Reserva Federal
habia mantenido una estrategia de tipos de interés bajos durante un
tiempo considerable y el tipo de interés oficial real se aproximaba a su nivel
cero. Una de las razones por las que los tipos de interés se situaban en
niveles tan bajos era la existencia de factores financieros que impedian
que se produjera una recuperacion rapida y segura. Sin embargo, hacia
finales de 1993, la recuperacion ya estaba en marcha, la debilidad econdmica
parecia estar desapareciendo y las previsiones de inflacién mostraban una
trayectoria alcista. A principios de 1994, la Reserva Federal subié los tipos
de interés en siete ocasiones en un plazo de 12 meses, con incrementos
de entre 25 y 75 puntos basicos, finalizando el proceso con una subida
acumulada de 3 puntos porcentuales. En un primer momento, las expectativas
sobre futuras subidas de tipos de interés no siguieron el ritmo de la
politica real de la Reserva Federal. Sin embargo, hacia el final del ciclo
monetario, el mercado preveia nuevos incrementos de tipos de interés
superiores al objetivo que finalmente fijé la Reserva Federal para los
tipos de interés oficiales. Para atajar estas expectativas, el FOMC ajustd su
lenguaje sesgado y recortd posteriormente los tipos de interés. Por supuesto,
entre el periodo anterior y el actual existen diferencias. Por una parte,
en el ciclo monetario actual, el tipo de interés real se ha situado en niveles
mas bajos, lo que hace mas necesario un ajuste en comparacién con el
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Exchange; © Consensus Economics; datos nacionales; estimaciones del BPI. Gréfico IV.2

ciclo anterior. Por otra parte, las expectativas de inflacion parecen mejor
ancladas y la Reserva Federal se ha mostrado mucho mads transparente a la
hora de explicar sus decisiones reales y sus intenciones en materia de politica
monetaria.

Zona del euro

Durante el periodo analizado, la politica monetaria también permanecio
expansiva en la zona del euro, tal y como indican los reducidos tipos
de interés reales y el fuerte crecimiento de los agregados monetarios
amplios (véase el Grafico IV.3). Al igual que en Estados Unidos, los
tipos de interés nominales a corto plazo en los paises de la zona del
euro se aproximaron a los minimos histéricos del periodo posterior a
la Il Guerra Mundial, contribuyendo a que los tipos de interés de los bonos
del Estado a largo plazo y los tipos de interés de los swap a plazo
fueran bajos.
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Indicadores econdmicos de la zona del euro
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Tras reducir su tipo de interés oficial en 50 puntos basicos en junio
de 2003, el BCE lo mantuvo constante al 2% durante el resto del periodo.
El principal factor que explica esta politica expansiva es la fragilidad
de la recuperacién, ya que el crecimiento seguia muy por debajo de la
media en las mayores economias de la zona del euro. Una circunstancia
que impidié que el BCE recortara aun mas su tipo de interés oficial fue
que la inflaciéon continuaba proxima al 2%, el limite superior del intervalo
de estabilidad de precios fijado por el BCE. Las subidas de impuestos y el
aumento de unos costes laborales unitarios ya de por si relativamente
elevados, reflejo de la inercia en el crecimiento de las retribuciones y de
los débiles aumentos de la productividad, fueron dos factores esenciales
que evitaron que la inflaciéon cayera hasta donde podria haberse esperado
dada la debilidad del mercado laboral. Ademas, habia escasas muestras
de que la acusada apreciacion del euro estuviera presionando mucho a la
baja la inflacién.

Los dilemas a los que se enfrentaron las autoridades monetarias
de la zona del euro durante el periodo pueden enmarcarse en el contexto
de la apreciacién del euro, especialmente frente al doélar. Por una parte,
en un entorno marcado por el estancamiento de la recuperacion y por un
elevado desempleo, el BCE se vio presionado para rebajar los tipos de
interés dada la probable pérdida de competitividad ante la mayor fortaleza
de la moneda uUnica. Tampoco ayudd que muchos consideraran la politica
de Estados Unidos mas activa a la hora de apoyar el crecimiento.
Los tipos de
Estados Unidos, lo que fue considerado como una de las causas de la
fortaleza del euro frente al délar. Por otra parte, el BCE tuvo que enfrentarse
al hecho de que ambos indicadores de su estrategia basada en dos
pilares dificultaban la rebaja del tipo de interés oficial. Como ya se ha

interés oficiales de la zona euro duplicaban a los de
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—— Francia 180 — Alemania 180 —— Estados Unidos 180
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Fuente: Datos nacionales Gréfico IV.4

indicado, tanto la inflacién general como la subyacente seguian préximas
al limite superior del intervalo de estabilidad de precios fijado por el
BCE vy el crecimiento de M3 continuaba muy superior al valor de referencia
del 4,5%. En lo que respecta al euro, el BCE consideraba en lineas
generales que su apreciacion formaba parte del proceso de ajuste que
devolveria el valor de la moneda a su intervalo histérico normal; el
fortalecimiento del euro no se consideraba, pues, un riesgo que justificara
una mayor relajacion de la politica monetaria.

El BCE también debid hacer frente al persistente problema de las
grandes disparidades regionales. Una de ellas radica en los diferenciales de
inflacion entre los paises de la zona del euro, especialmente desde que
Alemania estuvo a punto de entrar en deflacion. Otra preocupacion tuvo que
ver con la sostenibilidad de los incrementos de la deuda de las familias y la
aceleracion de los precios de la vivienda, aunque sdlo en algunas economias
de la zona del euro (véase el Grafico IV.4). En respuesta a estos desafios,
el BCE siguio sosteniendo que modificar el tipo de interés oficial para la
zona del euro en su conjunto no seria una medida eficaz para solucionar
los desequilibrios regionales: subir los tipos de interés para frenar la inflacion
o el excesivo aumento de los precios inmobiliarios en una region podria
ahogar la recuperacién en otra.

Esta conclusién no implica que la politica monetaria del BCE no tenga
en cuenta la evolucion potencial de los desequilibrios financieros. De hecho,
tal y como se analizé en el Capitulo IV del 73° Informe Anual, una causa
plausible de la evidente diferencia en cuanto al grado de iniciativa mostrado
por la politica del BCE con respecto a la Reserva Federal ha sido que el
primero se apoya en su estrategia de dos pilares. El crecimiento excesivo
de los agregados monetarios y crediticios se ha entendido como un indicio
de presiones inflacionistas potenciales o de una acumulacion subyacente de
desequilibrios financieros y de otro tipo, aun cuando la inflaciéon general
haya permanecido relativamente controlada. El hecho de que el crecimiento
de M3 haya estado muy por encima del valor de referencia desde finales
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de 2001 alerta de tal riesgo, lo que podria haber impedido que la politica
econdmica se haya mostrado aun mas activa.

Japon

El Banco de Japdn siguio utilizando practicas monetarias no convencionales
para alcanzar los objetivos de su politica, a saber, superar la deflacién y
fomentar la recuperaciéon econdémica. Con el tipo de interés a un dia
practicamente anclado en cero, los tipos de interés de mercado, tanto a
corto como a largo plazo, permanecieron préximos a sus minimos histoéricos.
Dado que los tipos de interés nominales a corto plazo estaban a su nivel
cero, el Banco de Japon no pudo reducir directamente los tipos de interés
reales ex post, que estuvieron determinados por la tasa de deflacién real. Sin
embargo, al haberse relajado ligeramente las presiones deflacionistas, los
tipos de interés reales se acercaron moderadamente a su nivel cero durante
el periodo analizado (véase el Grafico IV.5).

El Banco de Japon aplicé a este entorno caracterizado por unos tipos
de interés bajos una politica de relajacién cuantitativa, ajustando al alza en
dos ocasiones su intervalo objetivo para el nivel de los saldos de las
cuentas corrientes mantenidas en el banco central. El Banco elevd el limite
superior del intervalo objetivo hasta los 32 billones de yenes en octubre
de 2003, ampliando asi el intervalo para proporcionar un mayor margen
de maniobra operativo. En enero de 2004, el objetivo volvido a ampliarse,
pasando de aproximadamente 27-32 billones de yenes a un intervalo cercano
a los 30-35 billones de yenes. En octubre, el Banco de Japdén aprovecho
también para explicar méas claramente su estrategia, destinada a abandonar la
relajacion cuantitativa. Asi, afirmé que la suavizacién monetaria continuaria
hasta que el IPC subyacente interanual registrara un ascenso estable durante

Indicadores econdmicos de Japon

Tipo de interés oficial Agregados monetarios y
e inflacion Reservas bancarias® crediticios8
— Tipo oficial’ — Reales . — Base monetaria 180
— IPC2 — Intervalo objetivo’ — M2+CD?®
—— |PC subyacente?. 3 - —— Préstamos
—— Tipo oficial real 2 - 32 bancarios10 160
0 24 140
~ -2 16 120
L -4 8 100
L| C—1 Brecha del
producto®
WEE RERE bl coa L b b Lo Ly gy [ gt 0

2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004

1Tipo de interés del dinero a la vista sin garantias al final del mes, en porcentaje. 2 Variacidn porcentual
anual. 3IPC excluidos los alimentos frescos. 4En términos del IPC subyacente. 5En porcentaje del
producto potencial. 6 Saldo de las cuentas corrientes en el banco de Japdn, en billones de yenes.
7 Fijado por el banco central. Antes del 19 de diciembre de 2001, nivel objetivo. 8 Base: diciembre de
2000 = 100. ° CD: certificados de deposito. 10 Préstamos de bancos comerciales nacionales.

Fuentes: Banco de Japon; OCDE; datos nacionales. Gréfico IV.5
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varios meses y hasta que las previsiones indicaran que iba a seguir subiendo.
Esta aclaracion pretendia acabar con las especulaciones acerca de un final
prematuro de la relajacion cuantitativa, a las que se culpaba de haber
contribuido a la volatilidad de los tipos de interés a largo plazo.

Al igual que en anos anteriores, el fuerte crecimiento de la base
monetaria no se tradujo en un crecimiento significativamente mas rapido
de los agregados amplios. El agregado monetario M2 sélo se amplio
moderadamente y el nivel de crédito concedido volvié a caer. El continuo
deterioro del mecanismo de transmisién monetaria reflejaba la persistencia de
los efectos del deterioro sufrido en el pasado por el sistema financiero. De
hecho, el Banco de Japén desplegd nuevos esfuerzos para reforzar el
mecanismo de transmisién de las relajaciones monetarias mediante la compra
de acciones en poder de bancos comerciales y la estimulacion de mercados
alternativos de intermediacién financiera. Con este fin, el Banco incrementé
sus participaciones en fideicomisos financieros (es decir, acciones compradas
a instituciones financieras) y bonos de titulizaciéon de activos (ABS por sus
siglas en inglés). En mayo de 2004, sus fideicomisos financieros en circulacién
ascendian a 2 billones de yenes y los bonos de titulizacion a 150 mil millones
de yenes.

Cuando empezaron a atisbarse los primeros indicios de relajacion
de la deflacion, comenzdé a confiarse en el retorno a unas condiciones
monetarias mas normales. En el caso de que se materializaran unas subidas
reales del nivel de precios, estas esperanzas aumentarian aun mas. Sin
embargo, para poder regresar plenamente a la normalidad, serd preciso
que la salud del sistema financiero japonés siga mejorando. Actualmente,
diversos impedimentos de orden estructural siguen complicando de forma

Balance del Banco de Japon'

Activos financieros Pasivo y cuentas de capital

[ Valores japoneses 1 [ Billetes I
[ Letras adquiridas [ Depdsitos corrientes
[ Activos extranjeros 120 I Depdsitos Gobierno 120
1 Préstamos? [ Reservas*
3
800 =3 Oro 96| |800 1 Otros 96
[ Otros
600 72 600 72
400 48 400 48
200 24 200 24
0 | | 0 0 | | 0
1997 2000 20045 1997 2000 20045

Nota: Las barras gris oscuro representan la posicion financiera combinada de los Bancos de la Reserva
Federal de EEUU, en miles de millones de dodlares estadounidenses (izquierda; ultimo ano del que se
disponen datos: 2003). Las escalas se han elegido para reflejar el tipo de cambio medio yen/délar del periodo.

TEn billones de yenes (derecha). 2 Incluye fideicomisos financieros. 3 Incluye efectivo. 4 Incluye fondos
propios. ° Abril.

Fuentes: Banco de Japon; Junta de Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal. Gréfico IV.6
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significativa el correcto funcionamiento del sistema financiero (véase el
Capitulo VII).

Un obstaculo en el camino hacia un entorno monetario méas normal
es el abultado balance del Banco de Japdn, cuyo volumen practicamente se
duplico entre 1997 y abril de 2004, pasando de unos 72 billones de yenes
(equivalente a un 18% del PIB) a unos 140 billones de yenes (un 25% del PIB).
Esto se debié en gran medida a la politica de relajacion cuantitativa, que
incluia compras importantes de activos nacionales y extranjeros (véase el
Grafico IV.6). Como parte del restablecimiento de condiciones econdmicas mas
normales y segun las circunstancias, el banco central podria tener que vender
parte de su cartera de valores de renta fija a largo plazo, lo cual podria, a su
vez, empeorar sus niveles de capital y posiblemente haria incluso necesaria
una recapitalizacion.

Paises con objetivos de inflacion explicitos

Los bancos centrales de paises que cuentan con un objetivo de inflacion
explicito siguieron politicas muy diversas durante el periodo analizado.
Algunos bancos centrales endurecieron su politica, mientras que otros la
relajaron. La falta de sincronia entre el ciclo monetario de estos paises y el de
los mayores paises industrializados marcé la diferencia con respecto a ahos
anteriores. Conforme se iniciaba la desaceleracion mundial en 2001, la
mayor parte de los bancos centrales rebajaron sus tipos de interés oficiales.
Sin embargo, durante el pasado ano, el Banco de Canada y el Sveriges
Riksbank relajaron todavia mas sus politicas, mientras que el Banco Nacional
Suizo mantuvo sus tipos a unos niveles ya de por si bajos. Por el contrario,
el Banco de Inglaterra, el Banco de la Reserva de Australia y el Banco de la
Reserva de Nueva Zelandia subieron sus tipos de interés oficiales (véase el
Grafico IV.7).

En Canadd, Suecia y Suiza, la inflacion se situd al nivel fijado como
objetivo o por debajo del mismo, el crecimiento de la demanda interna siguio
por debajo de su potencial y las brechas del producto fueron negativas.
En este entorno, los bancos centrales de estos tres paises siguieron
fomentando condiciones de estimulacién monetaria. La caida de la inflacion
resulté especialmente significativa e inesperada en Suecia, llegando incluso
a provocar caidas del nivel de precios a principios de 2004. El Riksbank
reaccioné bajando los tipos de interés en cinco ocasiones desde marzo
de 2003, por un total de 175 puntos basicos, lo que dejo los tipos de interés
reales a corto plazo proximos al 2% en marzo de 2004. En Canadd y Suiza,
el tipo de cambio resulté clave para la politica monetaria. La apreciacion
del dolar canadiense (véase el Grafico IV.8), sobre todo frente al ddlar
estadounidense (la moneda de su principal socio comercial), puso en
peligro la recuperacion dados sus vinculos comerciales con Estados Unidos
e incrementd el riesgo de que la inflacion se quedase por debajo de su
objetivo. No se considerd6 que este riesgo hubiera quedado totalmente
contrarrestado por la subida simultanea de los precios de los productos
basicos, por lo que el Banco de Canada bajé su tipo de interés oficial en
cinco ocasiones durante el periodo analizado. El Banco Nacional de Suiza,
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Inflacion y tipos de interés oficiales en paises con objetivos
de inflacion explicitos’

— ® Inflaciéon del — Inflacion __ Objetivode —— Tipo de interés
IPC subyacente? inflacion oficial3
Reino Unido Canada
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4 4
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1Tasas de inflacion calculadas como variacion porcentual anual. Los paises que fijan un objetivo para la
inflacion del IPC son Australia, Canada, Nueva Zelandia, Suecia y, a partir del 10 de diciembre de 2003,
Reino Unido (que anteriormente lo hacia para la inflacion subyacente); Suiza no se fija un objetivo de
inflacion, sino que utiliza una estrategia de prevision de la inflacion basada en una amplia gama de
indicadores. Los puntos representan las previsiones del mercado a partir de sondeos realizados en mayo de
2004. 2 Australia: IPC excluidos los articulos volétiles (fruta, verdura y combustible para automoviles);
Canada: IPC excluidos ocho componentes volatiles y el impacto de las variaciones de los impuestos
indirectos sobre el resto de los componentes; Nueva Zelandia: IPC excluidos los servicios crediticios;
Suecia: IPC excluido el coste de intereses hipotecarios para adquisicion de vivienda y la incidencia de los
cambios de los impuestos indirectos y de las subvenciones; Suiza: IPC subyacente (método de la media
truncada); Reino Unido: indice de precios al por menor, excluidos los pagos de intereses hipotecarios.
3 Australia y Nueva Zelandia: tipo de interés al contado; Canada: punto medio de la banda de control para
financiacion a un dia; Suecia y Reino Unido: tipo de interés de las operaciones con pacto de recompra;
Suiza: Libor a tres meses.

Fuentes: © Consensus Economics; datos nacionales. Grafico IV.7

que también se enfrentaba a la apreciacion de su moneda, recortd su
tipo de interés oficial durante el primer semestre de 2003 e intervino
directamente en los mercados de divisas. Ante la ausencia de sintomas
de afianzamiento de la recuperacion y con la inflacion cercana a cero, se
mantuvo una politica monetaria relajada durante el resto del periodo
analizado.
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Tipos de cambio en paises con objetivos de inflacion explicitos’
Medias mensuales, base: diciembre de 1999 = 100

—— Canada 120 —— Reino Unido 120
—— Australia —— Suecia
—— Nueva Zelandia 110 —— Suiza 110

90 90
bl Ll ||||||||||||‘|||||||||||‘||||||||||| |||||||||||‘|||||||||||||||||||||‘|||||||||||||||||||||||
2000 2001 2002 2003 2004 2000 2001 2002 2003 2004

1Tipos de cambio efectivos nominales.
Fuente: BPI. Gréfico IV.8

Por el contrario, ante el temor a que el rapido crecimiento de la demanda
interna (y del producto) agravara las presiones inflacionistas, los bancos
centrales de Australia y Nueva Zelandia subieron sus tipos de interés oficiales,
a pesar de la apreciacion simultanea de sus tipos de cambio. Hacia finales
de 2003, la brecha del producto volvia a ser positiva en Australia y permanecia
amplia y positiva en Nueva Zelandia por tercer anho consecutivo. De forma
similar, el Banco de Inglaterra endurecié su politica como consecuencia
de un crecimiento de la demanda interna superior a la media, asi como
por las preocupaciones existentes sobre un posible aumento de los
desequilibrios financieros, especialmente la persistente aceleraciéon de los
precios de la vivienda y de la deuda de las familias. Es preciso indicar
que no estd en absoluto claro el efecto que los consiguientes cambios
en los balances de las familias tendran sobre el gasto y la inflacion de los
precios de consumo generales, tanto a corto como a largo plazo. Sin
embargo, dada la naturaleza variable de los tipos de interés de los
préstamos hipotecarios en el Reino Unido, cabria esperar un empeoramiento
de los problemas potenciales asociados a la acumulacién de deuda por
parte de las familias si los tipos de interés registrasen un fuerte incremento
o la vivienda se abaratase.

Las experiencias de estos paises durante el periodo analizado, es decir, la
combinacién de la apreciacion de sus monedas con una fuerte demanda
interna, crecientes brechas del producto e incrementos de los precios de
otros activos y en especial de la vivienda, no hacen sino destacar los
dilemas, potencialmente complicados, a los que en ocasiones se enfrentan las
autoridades monetarias de economias abiertas mas pequenas. Si la demanda
interna crece a un ritmo insostenible y los precios inmobiliarios muestran una
fuerte tendencia alcista, los responsables de elaborar la politica monetaria
normalmente estarian dispuestos a subir los tipos de interés para luchar
contra posibles presiones inflacionistas. Sin embargo, si la apreciacion del
tipo de cambio consigue mantener a raya las presiones inflacionarias, la
necesidad de subir los tipos de interés podria resultar mucho menor.
El problema estriba en que al mantener los tipos de interés en niveles
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bajos en el corto plazo, la politica monetaria podria agravar las presiones
alcistas de los precios de los activos y los desequilibrios financieros a largo
plazo.

Liquidez internacional: el papel de la politica monetaria en el G-3

Las politicas monetarias acomodaticias aplicadas por las mayores regiones
econdmicas industrializadas (Estados Unidos, la zona del euro y Japon)
pueden haber generado un exceso de liquidez en los mercados financieros
internacionales. Esta es una cuestion dificil de evaluar, debido en buena
medida a lo complicado que resulta definir con precision la liquidez en
términos macroecondmicos, por no hablar de la liquidez “excesiva”. Lo cierto
es que los tipos de interés nominales a corto plazo del G-3 se han reducido
hasta alcanzar niveles tan bajos que el diferencial del tipo de interés oficial real
(media ponderada) en el G-3, definido como la diferencia entre el tipo de
interés oficial real y el tipo de interés real natural compatible con la estabilidad
de precios a largo plazo, se ha ampliado significativamente durante los ultimos
anos. Asi ocurre sin duda si lo comparamos con lo sucedido en la década de
los 90 (véase el Grafico IV.9). Al mismo tiempo, los indicadores cuantitativos
de la politica monetaria, como los agregados monetarios amplios y estrechos
y el crédito del sector privado, también han aumentado de forma acusada.
Ante esto, cabe preguntarse en qué medida los bancos centrales deberian
estar mas preocupados por esa evolucion.

La causa de esas preocupaciones se deriva de dos tipos de riesgos. En
primer lugar, aun cuando la inflacion se muestre estatica a corto plazo, unos
tipos oficiales muy bajos podrian acrecentar aun mads el riesgo de que
aumentara en el futuro. También podrian agravar los crecientes desequilibrios
financieros, que a su vez podrian corregirse provocando cierto debilitamiento.

Politica monetaria del G-3 e indicadores de liquidez mundial

—— Diferencial del tipo de interés 2 —— Base monetaria2 130
oficial real’ —— Agregados monetarios amplios?
o . .
\ /\ A M 0 — Crédito al sector privado 120
|4
VvV
2 110
—4 100
I O N O O

91 93 95 97 99 01 03 91 93 95 97 99 01 03

Nota: Los datos correspondientes al G-3 (Estados Unidos, la zona del euro y Japdén) son medias
ponderadas, basadas en el PIB y los tipos de cambio PPA de 2000. Los datos de la zona del euro anteriores
a 1999 se han calculado utilizando las estadisticas de los Estados miembros.

" Diferencia entre el tipo de interés oficial real y el tipo de interés natural. El tipo de interés real es el tipo
nominal ajustado por la inflacion de los precios de consumo de cuatro trimestres. El tipo de interés
natural se define como el tipo de interés real medio (1985-2003; para Japdn: 1985-95) mas el crecimiento
del producto potencial en cuatro trimestres menos su promedio a largo plazo. Medias trimestrales, en
puntos porcentuales. 2 Con respecto al PIB nominal; base 1995 = 100.

Fuentes: FMI; OCDE; datos nacionales. Gréfico IV.9
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El rapido crecimiento de los agregados monetarios y crediticios, la subida de
los precios de los activos y la inusual reduccion de los diferenciales de
rendimiento recientemente pueden considerarse como posibles indicadores
de estos riesgos en las propias economias del G-3. En segundo lugar, esta
evolucién podria tener repercusiones no deseables en otras regiones como
consecuencia del especial papel que desempenan las monedas del G-3 en
tanto que divisas internacionales. La creacion de una liquidez excesiva en el
G-3 podria transmitirse a las economias no pertenecientes a ese grupo,
incrementando los riesgos de que se produzcan aumentos de la inflacion y una
evolucién insostenible de los precios de los activos en esos paises. Una
posible manifestaciéon de este proceso viene dada por el aumento del flujo
de capital privado hacia los paises cuyos tipos de cambio se consideran
favorables, ya que los inversionistas intentan aprovechar los diferenciales de
tipos de interés comprando divisas mas rentables (véase el Capitulo V).
Este tipo de flujos de capital ha resultado especialmente significativo en el
actual entorno de tipos de interés, ya que los reducidos tipos nominales en
los paises del G-3 han propiciado, en parte, la busqueda de rentabilidad por
parte de los inversionistas comprando activos de otros paises. Durante el
periodo analizado, este comportamiento se ha podido apreciar en el fuerte
incremento de los flujos de capital privado hacia las economias de mercado
emergentes (véase el Cuadro 1ll.2, en la pagina 47).

A la hora de analizar las consecuencias de las politicas monetarias del
G-3 para el resto del mundo, el régimen cambiario juega un papel
fundamental. Con un tipo de cambio totalmente flexible, la politica monetaria
es, en principio, una cuestion puramente domeéstica. Cualquier estimulo
monetario excesivo tiende a quedar reflejado en ajustes del tipo de cambio
nominal. Sin embargo, las circunstancias internacionales actuales se
alejan considerablemente del concepto académico de regimenes cambiarios
flexibles. De hecho, en algunos aspectos, las actuales configuraciones
internacionales se asemejan a un sistema de cambio fijo. Muchas economias
de mercado emergentes han optado por intervenir en los mercados para
mantener sus tipos de cambio frente a las monedas del G-3 dentro de
un intervalo relativamente estrecho. Las causas de la intervencion de las
autoridades en los mercados cambiarios podrian oscilar entre la preocupacién
por la volatilidad del tipo de cambio, el interés por mantener la competitividad
en el exterior y el deseo de mitigar el efecto de las fluctuaciones de las
divisas sobre otros objetivos de la politica econdmica nacional como el
mantenimiento de una inflacion reducida y estable, un crecimiento equilibrado
y la estabilidad financiera. Ademads, el hecho de que las economias no
pertenecientes al G-3 hayan acumulado grandes reservas internacionales
proporciona un mecanismo de retroalimentacion a través del cual las
politicas de los paises emergentes pueden afectar al G-3. En la mayoria de
los casos, esos paises han utilizado los beneficios obtenidos para adquirir
activos denominados en dodlares, como por ejemplo bonos del Tesoro
estadounidenses. Es posible que esto haya dado lugar a unos tipos de interés
a largo plazo en Estados Unidos mas bajos de lo que podria haberse esperado
de no haberse producido esa actividad compradora, aunque es dificil
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encontrar pruebas sélidas que avalen esta hipdtesis (véase el Capitulo VI). Por
supuesto, los paises no pertenecientes al G-3 no han sido los unicos en utilizar
este tipo de politica, ya que Japdn también lo ha hecho.

Las similitudes entre los actuales sistemas cambiarios internacionales
y los regimenes cambiarios internacionales mas formales que se utilizaron en
el pasado, como el patron oro o el sistema de Bretton Woods, sugiere que
lo aprendido de estas experiencias puede resultar de utilidad en el presente.
El patrén oro, por ejemplo, funciond bien mientras las principales economias
siguieron politicas monetarias y fiscales creibles compatibles en su mayor
parte con la constelacion de tipos de cambio. Si aparecian desequilibrios, bien
fluia el oro para equilibrar el sistema o bien los bancos centrales dominantes
incrementaban su endeudamiento extranjero para amortiguar los ciclos
econdmicos. Sin embargo, ambos sistemas llegaron a ser vulnerables a los
realineamientos y acabaron por hundirse cuando los tipos de cambio dejaron
de ser compatibles con las variables fundamentales macroeconémicas. En
efecto, los correspondientes ajustes del factor trabajo y de los precios a escala
nacional necesarios para mantener en marcha los sistemas existentes se
consideraron demasiado costosos.

¢Cudles son las principales consecuencias para la actual politica
monetaria? Si los bancos centrales del G-3 mantienen sus politicas monetarias
expansivas y otros paises se muestran reacios a aceptar ajustes al alza de sus
tipos de cambio nominales, los bancos centrales de las economias no
pertenecientes al G-3 tendrian un aliciente para utilizar politicas monetarias
mas expansivas que las que seguirian en otras circunstancias. Esto podria
manifestarse probablemente de una de las dos formas posibles. Una seria que
los bancos centrales rebajaran los tipos de interés oficiales. La otra posibilidad
seria que llevaran a cabo intervenciones esterilizadas, como ya han hecho
algunos de ellos. A pesar de que estas medidas podrian contribuir a frenar la
apreciacion de sus monedas si se llevan a cabo con éxito, podrian no evitar un
incremento de la inflacion o una excesiva fluctuacion de los precios de los
activos a medio plazo. El dilema al que se enfrentan las autoridades
monetarias es si merece la pena correr estos riesgos a mas largo plazo para
poder disfrutar las ventajas de un crecimiento mas fuerte a corto plazo.

Ademas, en el caso de que un rapido incremento de la liquidez mundial
provocara una acumulacion de desequilibrios financieros en distintas partes
del mundo, aumentaria la vulnerabilidad de muchas posiciones financieras
ante una subida de los tipos de interés a corto plazo. De hecho, hay muestras
de que la reciente concesion de préstamos a economias de mercado
emergentes se ha llevado a cabo en ocasiones de una forma demasiado
indiscriminada. Afortunadamente, comparado con episodios anteriores, estas
economias generalmente han adoptado medidas para fortalecer sus
estructuras financieras y su liquidez. Al mismo tiempo, los consiguientes
ajustes no siempre resultan completamente suaves.

Diversos ajustes podrian mitigar la acumulacién excesiva de liquidez a
escala internacional, en caso de juzgarse significativas las consecuencias de
dicha acumulacién. Si las economias no pertenecientes al G-3 fueran las que
llevaran el peso del ajuste, tendrian que aceptar una apreciacion de su moneda
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o la imposicién de controles al capital. Por el contrario, si fueran las
economias del G-3 las encargadas de soportar la carga del ajuste, seria
necesario aplicar politicas monetarias nacionales algo mas restrictivas. Un
enfoque mas completo podria implicar que tanto las economias del G-3
como las que no pertenecen a este grupo se comprometieran simplemente
a establecer un marco internacional creible para una fijacion mas flexible de
los tipos de cambio, tal y como se recomendd recientemente en una
conferencia de Ministros de Hacienda y Gobernadores de bancos centrales de
los paises del G-7. En la practica, sin embargo, es probable que para ello se
precise también algun tipo de acuerdo sobre politica macroecondmica. Los
paises asiaticos, por ejemplo, podrian mostrarse reticentes a aceptar una
apreciacién de sus monedas si creyeran que el déficit fiscal estadounidense
y las reducidas tasas de ahorro en ese pais estan detras de los muchos y
preocupantes desequilibrios.

La comunicacion de la politica monetaria

Durante el periodo analizado, quedé de manifiesto la importancia de una
comunicacion clara de las politicas monetarias. El consenso es general en
cuanto a que una buena politica de comunicacién puede reforzar la
independencia institucional de los bancos centrales asi como mejorar la
eficacia de la politica monetaria. Esto ayuda a entender por qué durante la
ultima década se ha producido una tendencia hacia una comunicacion mas
clara por parte de los bancos centrales. Al mismo tiempo, también esta claro
que no existe una unica solucion a la hora de disenar buenas estrategias de
comunicacion, pues los diferentes bancos centrales se enfrentan a distintas
cortapisas a la hora de intentar matizar sus mensajes. Es probable que estas
limitaciones sigan planteando retos a los bancos centrales cuando estudien
futuros cambios para sus politicas de comunicacion.

La importancia de una buena comunicacion

Una comunicacion clara tiene una importancia vital en el marco de la politica
institucional de un banco central, ya que es un medio para que los bancos
centrales sean transparentes, responsables y creibles. Estas tres dimensiones
estan interrelacionadas y se refuerzan mutuamente si se dan las circunstancias
apropiadas.

Una mayor transparencia de la politica monetaria puede mejorar
la responsabilizacion y la credibilidad del banco central, al tiempo que
puede reducir la incertidumbre sobre sus objetivos, estrategias y decisiones.
Por su parte, una comunicacion clara es esencial para incrementar
la transparencia. Sin embargo, es importante destacar que un aumento
de la informaciéon no implica necesariamente una mayor transparencia;
en ocasiones, la informacion adicional puede dar una falsa sensacion de
precision o simplemente abrumar a sus receptores. Por ello, los responsables
de la politica monetaria han de determinar qué informacion puede reflejar
mejor sus opiniones y cual es la forma mdas adecuada de comunicarlas al
publico.
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La transparencia y la asuncion de responsabilidad estdn estrechamente
relacionadas. Para responsabilizarse de sus actos, un banco central debe
explicar claramente lo que hace y por qué lo hace. La importancia de la
asuncion de responsabilidad transciende sin embargo los estrechos limites de
la estabilizacion de la inflacion y el producto. Dada la repercusion potencial,
tanto positiva como negativa, de la politica monetaria sobre el bienestar
economico, los bancos centrales tienen la obligacion de responder de sus
actos ante los Gobiernos asi como ante el publico en general. Cuando un
banco central da cuenta de sus actos, estd fomentando la confianza y
ofreciendo una contrapartida natural a la independencia operativa de la que
goza. Ademas, los estudios realizados en el pasado confirman la existencia de
una relacién positiva entre la independencia operativa de los bancos centrales
y la consecucion de unos niveles de inflacién y de producciéon que mejoran el
bienestar.

De forma similar, una mayor transparencia puede contribuir a incrementar
la credibilidad. En ultima instancia, los bancos centrales consiguen credibilidad
cuando fomentan condiciones que contribuyen a la obtencién de los mejores
resultados econdmicos. Sin embargo, es posible obtener credibilidad de una
forma mas rapida si se proporciona al publico informacion suficiente para que
pueda evaluar tanto la coherencia de los planes de la politica monetaria y su
ejecuciéon como la relacion entre las politicas y los objetivos del banco central.

Una comunicacion clara puede también mejorar la eficacia de la politica
monetaria. La experiencia de las tres ultimas décadas demuestra que, en
materia de politica monetaria, las expectativas del sector privado tienen una
incidencia significativa en la transmision de la politica monetaria. Asi por
ejemplo, con unas expectativas bien asentadas, la economia puede reaccionar
mejor ante problemas transitorios de la oferta y la demanda, al tiempo que se
reduce la necesidad de llevar a cabo ajustes anticiclicos que, en entornos
menos transparentes, podrian incrementar la volatilidad. De ahi se desprende
que los bancos centrales pueden alcanzar mas facilmente sus objetivos
fijando los tipos de interés oficiales a corto plazo de una forma apropiada e
intentando modelar las expectativas publicas para que refuercen su politica.
Por el contrario, si el sector privado malinterpreta las medidas monetarias, es
poco probable que la politica monetaria consiga alcanzar los resultados
previstos.

Una de las formas en las que un banco central puede contribuir a
estabilizar la economia es reduciendo la incertidumbre del sector privado
sobre el marco de su politica. Sin embargo, en el pasado los bancos centrales
solian considerar que la retencion de informacidon sobre sus decisiones e
intenciones constituia una ventaja estratégica. Se abogaba por el secretismo
del banco central en la creencia de que las medidas de politica monetaria
podrian ser mas eficaces si el publico no las anticipaba. Con el tiempo, esta
creencia fue sustituida por la conviccion de que las politicas que se explican
claramente al publico eliminan una fuente adicional de incertidumbre en la
toma de decisiones del sector privado. Estructuralmente, el rapido desarrollo
y la creciente importancia de los mercados financieros a la hora de transmitir
la politica monetaria han contribuido a este cambio, dado que los precios
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de los activos y los rendimientos son extremadamente sensibles a las
expectativas sobre las medidas adoptadas por la politica monetaria.

Aungue normalmente se dice que las palabras se las lleva el viento, en lo
que respecta a la comunicacion de un banco central, las palabras pueden tener
mayor peso que los hechos si el banco central goza de buena reputacion por
cumplir lo que promete. El ano pasado ha traido consigo buenos ejemplos
de los beneficios que reporta una comunicacion mas transparente. Las
preocupaciones sobre los desequilibrios financieros en el Reino Unido y en
Australia, por ejemplo, llevaron a los mercados a descontar unos tipos de
interés a largo plazo mas elevados antes de que se produjeran cambios en la
politica monetaria, debido a que los bancos centrales estaban dejando
entrever sus propositos. En cierto sentido, aclarar sus intenciones sobre sus
politicas futuras fue una forma de restriccion monetaria verbal, por cuanto que
las expectativas del sector privado se tradujeron en un comportamiento
prospectivo que contribuyd a alcanzar una politica mas restrictiva que la que
se habria producido en caso contrario.

Tendencias hacia una mayor apertura

En general, los bancos centrales se muestran actualmente bastante abiertos en
lo que respecta a la mayoria de los aspectos de la politica monetaria (en el
Cuadro IV.1 se resumen brevemente las practicas de comunicacion actuales).
Aun corriendo el riesgo de simplificar en exceso, estas practicas pueden
dividirse a grandes rasgos en dos grupos: medidas para mejorar la eficacia de
la politica monetaria y medidas para mejorar la asuncién de responsabilidad
por parte del banco central. La primera categoria se puede dividir a su vez
en dos ambitos: comunicacion de las decisiones de politica monetaria y
comunicacion de la evaluacion que hace el banco central sobre la coyuntura
econdmica.

Como puede verse en el cuadro, existe una considerable uniformidad
entre los distintos bancos centrales en determinados aspectos de las
estrategias destinadas a mejorar la transparencia de las decisiones de politica
monetaria, como la adopcién de objetivos explicitos a corto plazo para sus
instrumentos y el anuncio publico de las decisiones monetarias (por ejemplo,
mediante comunicados de prensa). Ademas, en la actualidad la mayor parte
de los bancos centrales publican periddicamente sus opiniones detalladas
sobre el estado actual y futuro de la economia. Sin embargo, el consenso es
menor en lo relativo al como y al cuadndo explicar las decisiones de politica
monetaria. Por ejemplo, no todos los bancos centrales publican las actas de
sus reuniones y, cuando lo hacen, el tiempo que transcurre hasta la
publicacidon de las mismas varia.

Anadlisis retrospectivo

Teniendo en cuenta que los cambios de las politicas de comunicacion que se
han producido durante la ultima década han mejorado la claridad con que se
transmiten las intenciones de los bancos centrales, los tipos de interés
oficiales deberian ser, en ausencia de otros cambios, mdas predecibles. Un
analisis retrospectivo sustenta en general esta hipdtesis.
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Informacion que facilitan los bancos centrales

G-3 Paises con objetivos de inflacion explicitos
us BCE JP GB CA Nz AU SE CH

Responsabilizacion
Objetivos de inflacion

cuantitativos’ No Si No Si Si Si Si Si Si
Responde ante el poder

legislativo? Si Si Si Si Si Si Si Si Si

Decisiones de politica

monetaria
Anuncio inmediato de las

decisiones Si Si Si Si Si Si Si Si3 Si
Ruedas de prensa No Si Si No No Si No Si Si#
Comunicados de prensa Si Si Si Si Si Si Si Si Si
Publicacion de actas® Si No Si Si . . No Si No
Publicacion del escrutinio

de las votaciones Si No Si Si . . No Si No

Evaluaciones econémicas
Informes sobre politica

monetaria S6 M M T T T T T T
Publicacion de previsiones S S S T T T T T S
Evaluaciones cuantitativas

de riesgos No No No Si No No No Si No

AU = Australia; CA = Canada; CH = Suiza; GB = Reino Unido; JP = Japon; NZ = Nueva Zelandia; SE = Suecia; US = Estados
Unidos.

M = mensualmente; T = trimestralmente; S = semestralmente.

1 El BCE y Suiza: definicidén de estabilidad de precios; Reino Unido: objetivo de inflacion puntual; Canada y Suecia: objetivo de
inflacion puntual con intervalo de tolerancia; Nueva Zelandia: intervalo de inflacidon objetivo; Australia: intervalo objetivo para
la inflacion media a medio plazo. 2 Estados Unidos: informes/comparecencias ante el Congreso; BCE: informes/comparecencias
ante instituciones europeas; Japdén y Canada: informes/comparecencias ante el Parlamento; Reino Unido: informes a la
Comisién del Tesoro; Nueva Zelandia: informes/comparecencias ante el poder legislativo; Australia: informes al Parlamento/
comparecencias ante la Comision de la Camara de Representantes; Suecia: informes/comparecencias ante el Parlamento
(Comision Financiera); Suiza: no existe obligacion legal, pero se redactan informes periddicos dirigidos a comisiones
parlamentarias. 3 Se publica un comunicado de prensa el dia siguiente a la decisidn del Directorio Ejecutivo. # Tras los anélisis
de la politica monetaria de junio y diciembre. 5 Retraso de la publicacion: Estados Unidos (entre cinco y ocho semanas); Japon
(un mes); Reino Unido (13 dias); Suecia (dos semanas). & Monetary Policy Report se publica semestralmente; el Beige Book se
publica ocho veces al ano.

Fuente: Bancos centrales. Cuadro IV.1

La mayor previsibilidad de los tipos de interés queda demostrada por dos
pruebas concretas. En primer lugar, la media de los errores de las predicciones
de los tipos de interés a corto plazo se ha reducido desde mediados de la
década de los 90, segun se aprecia en el tipo de interés implicito en los
mercados de futuros (véase el Grafico IV.10). En segundo lugar, la reaccion
de los tipos de interés de mercado ante la fijaciéon de los tipos de interés
oficiales apunta hacia esa misma conclusion. El Grafico IV.11 muestra que
los tipos de interés del mercado monetario a tres meses han reaccionado
en menor medida ante los anuncios de politica monetaria desde 1995, lo
que parece indicar que los mercados han previsto mejor las decisiones
monetarias.

La comunicacion es Si bien es cierto que una mejor comunicacién puede haber hecho que las
reciproca actuaciones del banco central sean mas previsibles, es importante reconocer
que las estrategias de comunicacion de los bancos centrales permiten un flujo
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Errores de las previsiones del mercado sobre la politica monetaria’

1 1988-95 0.6
[ 1996-2004
0,4
0,2
I I I I | O
Estados Unidos Zona del euro? Reino Unido Canada Australia

1Diferencia absoluta entre el valor de los tipos de interés de los futuros a 90 dias (primer mes del
trimestre) y el tipo de interés a tres meses (ultimo mes del trimestre) vigente en el periodo posterior
correspondiente. 2 Antes de 1999 (y exclusivamente a partir de 1990), Alemania.

Fuentes: Bloomberg; datos nacionales. Grafico IV.10

de comunicacién reciproco. Los bancos centrales proporcionan informacién
sobre las actuaciones de la politica monetaria y sobre sus intenciones para el
futuro, ante la que reacciona el sector privado haciendo saber al banco central
como se estd acogiendo la informacidon sobre politica monetaria. En cierta
medida, lo esencial para una buena politica de comunicacion es que el banco
central y el sector privado terminen coincidiendo en sus opiniones; de ser asi,
es probable que se fomente un entorno en el que se puedan obtener los
mejores resultados econdmicos. Sin embargo, habra ocasiones en las que los

Reaccion de los tipos de interés del mercado a las decisiones
monetarias

Estados Unidos
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Variacion del tipo de interés oficial’

1Estados Unidos: tipo de interés de los fondos federales; Reino Unido: tipo de interés de las operaciones con
pacto de recompra; en puntos porcentuales. 2 El dia después de un cambio del tipo de interés oficial; en
puntos porcentuales. 3 Hasta el 16 de septiembre de 1992, el dia de la suspension de la pertenencia del
Reino Unido al mecanismo cambiario. El cambio del tipo de interés oficial del 8 de octubre de 1990 se
considera un caso atipico y por lo tanto no se refleja.

Fuente: Datos nacionales. Grafico IV.11
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mercados financieros indiquen a los responsables de la politica monetaria que
su opinion acerca de la evolucidon probable de la politica monetaria es distinta
de la que sostienen los responsables de las mismas. En esos momentos
criticos en los que los mercados pierden el rumbo, el banco central podria
optar por encauzarlos de nuevo. Ademas, un pequefio empujon por parte de
un banco central transparente se suele considerar preferible a unos cambios
de rumbo rotundos por parte de un banco central opaco. Por supuesto, en esas
circunstancias, los responsables de la politica monetaria también tendran que
reflexionar seriamente sobre si la opinidn de los mercados acerca de la politica
mas apropiada para el futuro no puede ser mas acertada que la suya propia.
Estariamos asi ante una comunicacion verdaderamente reciproca.

Diferentes estrategias de comunicacion

A pesar de que los bancos centrales han mostrado una tendencia comun hacia
una mayor transparencia en la mayor parte de los aspectos de la politica
monetaria, nadie deberia sorprenderse al comprobar que persisten diferencias
significativas. La historia, el publico y los problemas econémicos de cada
banco central ayudan a la hora de determinar la mejor politica de
comunicaciéon para cada uno de ellos. En este sentido, no existe una Unica
solucion que sirva para todos.

En primer lugar, para los bancos centrales con una larga trayectoria, que
cuentan con un marco politico y una forma de reaccionar ante acontecimientos
econdmicos que el publico puede deducir razonablemente, es posible que una
comunicacion explicita no sea tan importante como lo es para los bancos
centrales que actuan bajo regimenes menos establecidos. Se podria afirmar
que el largo historial de la Reserva Federal, y especialmente las acciones del
FOMC durante aproximadamente la ultima década, proporcionan considerable
informacion sobre la politica monetaria que se aplicara en el futuro en Estados
Unidos. Por el contrario, el BCE, como institucion de reciente creacion, asi
como los paises industrializados de menor tamano con nuevos regimenes
basados en objetivos explicitos de inflacion, podrian enfrentarse a una
exigencia de informacion mas exhaustiva sobre el marco de sus politicas
monetarias.

En segundo lugar, los distintos bancos centrales se enfrentan a diferentes
necesidades de informacion. En cierta medida, esto se debe a que el publico
al que se dirigen principalmente difiere en los distintos paises. Por ejemplo, en
los paises en los que los mercados financieros juegan un papel relativamente
importante para la transmision de la politica monetaria (como Estados
Unidos), los responsables de la politica monetaria pueden tener que
centrarse en garantizar que los mercados financieros tengan facil acceso a la
informacion susceptible de influir en gran medida en los precios de los
activos. Por el contrario, es posible que esta informacién sea menos esencial
en los paises en los que los sistemas de intermediacion financiera estan mas
dominados por los bancos. En ese caso, el banco central podria dedicarse mas
al publico en general, para que quede convencido del compromiso del primero
con la estabilidad de precios y pueda adoptar sus decisiones a largo plazo
sobre trabajo, ahorro e inversiones.
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En tercer lugar, las circunstancias coyunturales propias de cada pais
también pueden exigir unas practicas de comunicacién diferentes para cada
banco central. Por ejemplo, el Banco de Japdn ha reaccionado ante un entorno
deflacionario facilitando informacion detallada sobre sus politicas monetarias
no convencionales y, de cara al futuro, sobre el momento en el que podria
poner fin a las mismas. Aunque en menor medida, el pasado ano la Reserva
Federal considerd necesario detallar las estrategias monetarias que podria
aplicar en caso de producirse una deflacion no deseada. Ante un conjunto de
circunstancias distintas, el Banco de Inglaterra, por ejemplo, ha consagrado
mayores esfuerzos a explicar sus opciones monetarias ante incrementos
potencialmente insostenibles de los precios de la vivienda.

Retos para la comunicacion

La historia ha demostrado que los bancos centrales trabajan para mejorar
continuamente sus estrategias de comunicacion. Asimismo, aprenden los
unos de los otros, tal y como ha quedado patente en la tendencia hacia la
utilizacion de marcos con objetivos explicitos de inflacion por parte de la
mayoria de los bancos centrales del mundo. Para avanzar en esta linea, resulta
esencial descubrir nuevas modalidades de comunicacion y mejorar las
estrategias actuales. Aunque pueda parecer sencillo, las estrategias de
comunicacion de los bancos centrales se enfrentan a distintos tipos de
limitaciones practicas.

Incluso si los bancos centrales desean en principio divulgar mas
informacion, es posible que existan buenas razones de orden préctico para no
hacerlo. Aparte de la légica imposibilidad de publicar informacion privada,
algo que podria enfriar el flujo de ese tipo de informacion hacia las
autoridades monetarias en el futuro, la mejora de la comunicacion no esta
exenta de costes. Una comunicacion clara exige tiempo, dinero y recursos del
banco central. Si se somete a un sobrio analisis en términos de costes y
beneficios, es posible que la publicacién de determinados tipos de informacion
resulte simplemente ineficiente. Ademads, un debate franco y sin restricciones
repercute en favor de las deliberaciones en las reuniones de los drganos
rectores, algo que podria verse afectado negativamente por un exceso de
apertura, con la retransmisiéon de las reuniones o la publicacion de las
transcripciones completas de las actas con la mayor brevedad posible. De
forma similar, el aumento de la transparencia sobre las deliberaciones
en materia de politica monetaria y el escrutinio de los votos, entre otros,
podrian hacer que los medios de comunicacion dramatizaran las diferencias
de opinidon entre los responsables de las politicas, lo que a su vez podria
politizar las discusiones internas sobre politica monetaria. Todas estas
preocupaciones sugieren que los bancos centrales deben sopesar con
cuidado qué informacién facilitan.

Otra cuestion crucial versa sobre la mejor manera en la que el banco
central puede hacer llegar su mensaje al publico con claridad. Hay varios
factores que complican este asunto. En primer lugar, el lenguaje utilizado
puede ser impreciso de por si y esta sujeto a diversas interpretaciones, sobre
todo cuando las autoridades monetarias sienten la necesidad de transmitir
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un mensaje conciso. Un ejemplo de ello son los recientes cambios realizados
en el comunicado de prensa posterior a las reuniones del FOMC. Desde
mediados de 1999, el Comité indicaba un “sesgo”, junto con su objetivo para
el tipo de interés oficial, que proporcionaba una indicacion acerca de las
desviaciones probables con respecto al objetivo hasta la proxima reunién. Sin
embargo, los mercados financieros no llegaban a comprender bien su
significado. Por ello, en febrero de 2000, la declaracion sobre el sesgo fue
reemplazada por una declaracién sobre el “equilibrio de riesgos”. Con este
concepto se queria indicar la opinién del FOMC sobre la evolucion probable
de la inflacion y el producto para un horizonte que iba mas alla de la siguiente
reunion monetaria. Por otra parte, en su empefo por realizar una declaracion
breve, el Comité se ha visto obligado a escoger sus palabras con cuidado para
describir lo mejor posible sus opiniones. La experiencia durante el periodo
analizado sugiere que incluso una ligera modificacién de la declaracién sobre
el equilibrio de riesgos puede provocar una reaccion de gran alcance en los
mercados, en ocasiones no deseada. Realizar una declaracién mas extensa,
con un mayor énfasis en las condiciones en las que se tomarian determinadas
medidas monetarias, podria parecer la alternativa mas obvia, pero sin duda
tardaria mas en llegar al publico tras la conclusion de una reuniéon del FOMC.
Asimismo, podria incrementar indebidamente la sensibilidad de los mercados
a la evolucidon econdémica.

En segundo lugar, aunque intenten ser claros y predecibles en
circunstancias normales, los bancos centrales pueden no considerar factible o
deseable describir todas las posibles eventualidades y lo que harian en
repuesta a las mismas. Esto se debe, en parte, a la imposibilidad de
conocer la naturaleza exacta de los acontecimientos hasta que se producen vy,
por otra parte, al temor a que el debate sobre contingencias extremas
pueda influir indebidamente en el publico y alterar los mercados. Ademas,
las dificultades pueden ser reflejo de una realidad: que el publico no esta
dispuesto o no es capaz de digerir en su totalidad analisis complejos e
informaciones voluminosas en materia de politica monetaria.

Por ultimo, dado que un punto central de las estrategias de comunicacion
es la credibilidad, se plantea la paradoja de si un banco central puede parecer
demasiado creible. Un banco central puede experimentar la “maldicion del
ganador”, es decir, puede darse una situacion en la que goce de tanta
credibilidad que el publico conceda méas importancia a sus declaraciones de lo
que el propio banco pretendia. Este problema puede ser especialmente grave
cuando las autoridades monetarias realizan declaraciones sobre posibilidades
muy remotas y el publico las magnifica. En ese entorno, revelar demasiada
informacion puede acabar perjudicando la credibilidad del banco central. De
forma similar, si los mercados se limitan a aceptar la evaluacion sobre la futura
evolucioén de la politica que realiza el banco central, podria ponerse en peligro
la comunicacién reciproca anteriormente mencionada.

La recompensa de una mejor comunicacion puede ser muy sustanciosa,
pero, si nos guiamos por lo acontecido en el pasado, es muy probable que
para conseguir estas ventajas se requiera un trabajo cuidadoso y prudente,
para el que no existen soluciones rapidas.
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V. Los mercados de divisas

Aspectos mas destacados

La amplia y continuada depreciacion del délar estadounidense fue la
caracteristica mas destacada de los mercados de divisas durante 2003 y los
primeros meses de 2004. El dolar se deprecié de forma senalada frente al
euro y otras divisas con tipo de cambio flotante. Su pérdida de valor fue
especialmente acusada frente a la libra esterlina y los ddlares australiano,
canadiense y neozelandés. En cambio, su depreciacién frente al yen y las
monedas de economias emergentes asiaticas fue limitada. Entre febrero
y mediados de mayo de 2004, la tendencia bajista del délar estadounidense
se invirtié parcialmente.

Tres factores parecen haber sido los principales determinantes de la
evolucién de los tipos de cambio en el periodo analizado. En primer lugar, la
atencion de los agentes econémicos se centré en la ampliacion del déficit por
cuenta corriente de Estados Unidos y en los cambios en la composicién de
su financiacion como causa fundamental de la depreciacion de la divisa de
ese pais. En segundo lugar, en un entorno de abundante liquidez internacional
y de indefinicién de la tendencia en los mercados de renta variable, los
diferenciales de los tipos de interés siguieron determinando en gran medida
la fluctuacién de las divisas. La busqueda de rentabilidad se tradujo con
frecuencia en el recurso a estrategias de carry trade. En tercer lugar, la
inusitada intervencion del Ministerio de Hacienda japonés y la abultada
acumulacion de reservas por varios bancos centrales de Asia contuvieron la
depreciacion del délar frente a las divisas de ese continente. Como en anos
anteriores, la politica cambiaria de las autoridades monetarias chinas concito
la atencidon de los mercados.

El papel que han desempenado el desequilibrio exterior estadounidense
y la acumulacién de reservas oficiales de divisas en Asia se analiza de forma
mas detenida en la segunda parte de este capitulo. Un andlisis empirico de
los flujos financieros relacionados con los ajustes de la balanza por cuenta
corriente desde mediados de la década de los 70 revela cambios de tendencia
significativos en varias categorias de flujos de capital durante estos episodios.
No obstante, si se analiza la coyuntura de Estados Unidos alrededor de 1987
a la luz de las condiciones actuales, que son algo diferentes, puede concluirse
que no se puede predecir con certeza la pauta que seguira el ajuste del
actual desequilibrio exterior estadounidense, en especial dada la influencia
que tienen en la actualidad los flujos de capital del sector publico. Si bien es
cierto que los factores que tradicionalmente determinan las reservas oficiales
explican en cierta medida la acumulacidon de reservas observada en Asia,
existen también ciertos indicios de un cambio en los motivos que subyacen a
la acumulaciéon de reservas de los dos ultimos anos.
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La depreciacion
general del ddlar ...

En el periodo analizado, los mercados de divisas se caracterizaron por una
actividad inusualmente intensa, promovida fundamentalmente por posturas
especulativas. Una notable excepcion fue el mercado yen/délar, cuya liquidez
parece haber disminuido.

Evolucion de los tipos de cambio: los hechos

El amplio movimiento de depreciacion del dolar, que se habia iniciado en
enero de 2002, se prolongd hasta principios de 2004, momento en que la
divisa estadounidense comenzo a recuperar parte del terreno cedido (véase
el Grafico V.1). Entre su maximo de enero de 2002 y su minimo de febrero
de 2004, el dolar perdio un 22% de su valor en términos efectivos nominales.
En el mismo periodo, el euro avanzé un 12%, mientras que el yen se aprecio
aproximadamente un 6%. Entre mediados de febrero y mediados de mayo, el
doélar recuperé un 6% de su valor, el euro se deprecid un 2% y el yen
descendid un 4% en términos efectivos nominales.

El retroceso del délar frente al euro en el periodo comprendido entre
enero de 2002 y febrero de 2004 fue del 43%, alcanzado la divisa europea
el 17 de febrero del afo en curso su maxima cotizacion desde su creacion,
al situarse en 1,29 ddlares. En dicho periodo, el délar se deprecié también
con respecto a otras monedas de cambio flotante, sobre todo frente a la
libra esterlina (30%) y a los ddlares australiano (51%), canadiense (20%)
y neozelandés (64%) (véase el Grafico V.2). Varias divisas de economias

Tipos de interés, volatilidades implicitas y risk reversals del ddlar,
el euroy el yen

Délar/euro Yen/ddlar Yen/euro
—— Tipo de cambio (izda.) 140 21
— Volatilidad
1,2 implicita 18| | 130 18
(dcha.)?

11 15| |120 15
10 12| 110 12
0,9 9| [100 9
08 | ol b o b b b b Lo B lia i Ly v

— Risk reversal®. 2

2
0 .FI' . 0 0
—2 —2 —2

|III|III|III|II |III|III|III|I III|III|III|II
2001 2002 2003 04 2001 2002 2003 04 2001 2002 2003 04

TEn porcentaje, a un mes. 2 Un valor positivo indica un sesgo hacia la apreciacion del dolar en el panel
izquierdo y, en los paneles central y derecho, hacia la apreciacion del yen.

Fuentes: Dresdner Kleinwort Wasserstein Research; Reuters; calculos del BPI. Gréfico V.1
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Medias semanales, base: final 2002 = 100

Tipos de cambio de otros paises industrializados

Frente al dolar de EEUU

Frente al euro

—— Libra esterlina 145 — Libra esterlina 145
— Doélar canadiense — Franco suizo
— Dolar australiano 130 — Corona sueca 130
Ddlar neozelandés Corona noruega
115
100
85
II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|70 II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|70
2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004
Nota: Un ascenso indica una apreciacion.
Fuente: Datos nacionales. Grafico V.2

de mercado emergentes (en especial

el real, el rand y el peso chileno) se

anotaron también avances sustanciales frente al délar (véase el Grafico V.3).
La apreciacion de todas estas monedas se torné menos uniforme hacia los

Medias semanales, base: final 2002 = 100

Tipos de cambio en las economias de mercado emergentes’

plazo a 12 meses.
Fuentes: BCE; Bloomberg; Datastream.

—— Hong Kong RAE2 —_ Singapur 110
—— Filipinas Taiwan, China
110
— India
100 . 90
— Indonesia
—— Corea
90 Tailandia 80
II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II
— Brasil 175 —— Republica Checa 120
— Chile — Hungria
_Mex!cq 150 — Polonia 110
Sudaéfrica
100
90
75 80
II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II
2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004

1Frente al ddlar de EEUU (para las monedas del panel inferior derecho, frente al euro); un ascenso indica
una apreciacion frente al dolar (euro). Panel inferior izquierdo: escala comprimida.

2Tipo de cambio a

Gréfico V.3
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... se invirtio
parcialmente

a partir de
febrero de 2004

Limitada
apreciacion de

las divisas asiaticas
frente al dolar

Significativo
cambio de opinion
en el mercado

meses de julio y agosto de 2003, al reaccionar los agentes del mercado ante
distintos cambios de los tipos de interés oficiales y previstos.

Entre mediados de febrero y mediados de marzo de 2004, la tendencia
bajista del délar estadounidense se invirtié parcialmente. El délar alcanzé su
minimo coincidiendo con comentarios oficiales sobre la excesiva volatilidad
de la reciente evolucion de los tipos de cambio. La consiguiente apreciacion
del délar frente al euro rondé el 6%. Movimientos similares frente al dolar
estadounidense exhibieron la libra esterlina (-8%) y el délar canadiense (-6 %),
cediendo asimismo los dodlares australiano y neozelandés un 14% y 15%
respectivamente.

Las principales excepciones a la pauta general de firme apreciacion frente
al délar estadounidense hasta febrero de 2004 fueron el yen y la mayor parte
de las monedas de economias de mercado emergentes asiaticas. Varias de
ellas, como el renminbi y el délar de Hong Kong, tienen vinculado su cambio
al délar estadounidense, pero incluso entre las monedas no vinculadas, la
apreciacion en ese periodo fue considerablemente mas moderada que, por
ejemplo, la del euro o la libra esterlina.

La inversion en la tendencia del délar estuvo acompanada de visibles
cambios de opinidon en el mercado. Durante la mayor parte de 2003, las
expectativas de los agentes econdmicos sobre el tipo de cambio futuro de la
moneda estadounidense, medidas por la media de las funciones de densidad
de probabilidad neutrales al riesgo, siguieron empeorando. Ademads, la
opinién del mercado sobre las probabilidades de un refuerzo o debilitamiento
mucho mayores del dolar, medidas por el sesgo de dichas funciones de
densidad, se desplazé notoriamente hacia un délar débil (véase el Grafico V.4).
Esta pauta quedd especialmente de manifiesto en el mercado del cambio
ddlar/euro. Las expectativas, sin embargo, empezaron a cambiar a principios
de 2004. Entre febrero y mediados de mayo, los precios de las opciones
indicaban una actitud hacia el délar menos pesimista. El sesgo previo

Distribuciones de probabilidad del dolar frente al euro y al yen'

Délar/euro Yen/dolar

—— 14 enero 2003 20 20

—— 13 febrero 2004

— 14 mayo 2004 15 15
10

5
| 0|
0,9 1,0 1,1 1,2 1,3 1,4 90 100 110 120 130 140

TLas funciones de densidad de probabilidad neutrales al riesgo se calculan utilizando las cotizaciones
indicativas de un creador de mercado en Londres sobre tres contratos de derivados: la volatilidad
implicita de la opcion at-the-money, risk reversal y strangle. El vencimiento de las opciones es constante
e igual a un mes. El célculo se basa en medias semanales de las funciones de densidad diarias estimadas
correspondientes a las semanas que finalizan en las fechas indicadas.

Fuentes: JPMorgan Chase; calculos del BPI. Grafico V.4
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practicamente desaparecio, al considerar el mercado que tanto la apreciacion
como la depreciacion sustanciales del dolar resultaban igual de probables.

Segun los agentes del mercado, esta evoluciéon de las relaciones
cambiarias se produjo en un contexto caracterizado por dos notables cambios
en el mercado de divisas. En primer lugar, el volumen de negocio experimenté
un fuerte incremento generalizado, prolongando asi la tendencia iniciada a
principios de 2001. Este incremento parece haber estado dirigido en gran
medida por el aumento de la actividad por parte de inversionistas
apalancados. Destacd, en especial, la mayor actividad de los fondos de
cobertura macro, cuyas estrategias se basan en opiniones sobre variables
fundamentales como los diferenciales de tipos de interés, y también la de los
[lamados “momentum investors”, inversionistas especializados en seguir la
dindmica de los precios de los activos para identificar oportunidades de batir
las expectativas de revalorizaciéon del mercado. También se registr6 una
actividad mucho mayor por parte de los inversionistas institucionales y
gestores de tesoreria de las empresas. El incremento mdas destacado en el
volumen de negocio quizds se produjo en el mercado del cambio ddlar/euro.
Aparentemente, las condiciones de liquidez en la mayor parte de los mercados
de divisas apenas cambiaron en el periodo, permaneciendo la liquidez en
general muy elevada. En segundo lugar, los operadores han apuntado que
el mercado yen/délar en 2003, a diferencia del resto de grandes segmentos
del mercado, se caracterizdé tanto por un descenso de la actividad como por
un menor nivel de liquidez, reflejados en los menores volumenes de negocio
y en el estrechamiento de las bandas de cotizacién intradia. Estos cambios se
consideraron relacionados con el riesgo bidireccional que introdujeron en este
mercado las intervenciones oficiales sistematicas.

Pese a las amplias fluctuaciones de los tipos de cambio a lo largo del
periodo, desde una perspectiva a mas largo plazo merecen mencién dos
aspectos. En primer lugar, en términos efectivos nominales, las tres divisas

Tipos de cambio efectivos nominales del délar, el euro y el yen'
Medias mensuales, base: 1990-99 = 100

— Dolar 150

—— Euro?
— Yen

I e 22
73 75 77 79 81 8 8 8 8 91 93 95 97 99 01 03

1Medias ponderadas por el comercio. Antes de 1999, frente a 25 paises; a partir de ese aino, los miembros
de la UEM se consideran una Unica entidad. 2 Antes de 1999, media ponderada por el comercio de los
tipos de cambio efectivos de los paises miembros de la UEM.

Fuente: BPI. Gréfico V.5
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Tres factores
determinaron
principalmente la
evolucién de los
tipos de cambio

Hasta febrero de
2004, la atencion de
los mercados se
centrd en el déficit
por cuenta corriente
estadounidense

principales rondan en estos momentos muy de cerca sus promedios de
los anos 90 (véase el Grafico V.5). En segundo lugar, la depreciacion del
dolar entre enero de 2002 y febrero de 2004 fue mucho menor que la
fuerte correccion de mediados de la década de los 80, cuando la moneda
estadounidense perdid aproximadamente el 50% de su valor frente al
yen y frente al marco aleman, tras un periodo de excesiva subida en la
primera mitad de la década.

Evolucion de los tipos de cambio: factores determinantes

La evolucion general de los tipos de cambio en el periodo analizado parecié
responder a tres factores principales: el desequilibrio exterior de Estados
Unidos, los diferenciales de tipos de interés y las politicas cambiarias en
Asia.

El déficit por cuenta corriente estadounidense

Al igual que en 2002, el principal factor que determind la amplia depreciacion
del dolar concluida en febrero de 2004 fue la atenciéon que prestaron los
agentes econdmicos al creciente déficit por cuenta corriente estadounidense.
En 2003, el déficit alcanzé el 5% del PIB estadounidense (véase el Grafico V.6)
y los pasivos internacionales netos de ese pais llegaron a representar
el 25% de su PIB. Aun asi, el incremento de los pasivos internacionales
no constituyd una carga significativa para Estados Unidos, ya que los
rendimientos percibidos por los activos internacionales estadounidenses
superaron a los abonados por los pasivos de ese pais. Por lo tanto, los flujos
netos de renta siguieron siendo positivos.

Cabe afirmar que el desequilibrio exterior estadounidense afectd al dolar
sobre todo a través de su incidencia en la opinidn general del mercado, pues
se generalizé la idea de que era precisa una depreciacion de esta moneda.

Déficit por cuenta corriente de EEUU y su financiacion’
En porcentaje del PIB

1 Cuenta corriente
—— Divisas y depdsitos?
— Bonos3 2

— Acciones
—— Inversion extranjera directa
—— Reservas en dolares de EEUU4

73 75 77 79 81 83 85 87 89 91 93 95 97 99 01 03

| -6

1Las variables de la financiacion son flujos netos. 2 Excluye préstamos interbancarios. 3 Incluye tenencias
del banco central. 4 Variacidn de las tenencias de activos en ddlares de EEUU por el banco central.

Fuentes: FMI; datos nacionales; BPI. Gréfico V.6
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Dos cuestiones relacionadas generaron estas expectativas. En primer lugar,
dado que el déficit fiscal estadounidense seguia acrecentdndose, parecia
probable que la necesidad de financiar un voluminoso déficit por cuenta
corriente persistiera mas alla de lo inicialmente anticipado. Ademas, los
desequilibrios externos se achacaban cada vez mas a un ahorro nacional
insuficiente y no tanto a los altos niveles de inversiéon productiva. En segundo
lugar, los cambios en la composicion de los flujos financieros hacia
Estados Unidos (un menor porcentaje de flujos privados y, dentro de éstos,
un descenso del correspondiente a la participacion de la inversiéon en
renta variable y de la inversion extranjera directa) indicaban que el sector
privado empezaba a mostrarse menos dispuesto a financiar el déficit por
cuenta corriente estadounidense (véase el Grafico V.6).

Importancia decisiva reviste la forma en que podria concretarse el ajuste
del desequilibrio exterior estadounidense. Aunque en los dos ultimos anos
ya se han modificado en parte los tipos de cambios y los flujos de capital, el
proceso ha sido gradual. Es importante discernir si se mantendran estas
condiciones o si cabe un ajuste brusco de los flujos de inversién, lo que podria
perturbar los mercados financieros. Una forma de dilucidar esta cuestion es
analizar la naturaleza de los flujos de capital en episodios anteriores de
ajuste de la balanza por cuenta corriente (véase mas adelante).

Diferenciales de tipos de interés

El segundo factor determinante de la evolucidn de los tipos de cambio fueron
los diferenciales de tipos de interés. La correlacion entre las fluctuaciones de
las divisas y los diferenciales de tipos de interés corrientes y esperados quedé
patente en numerosas economias (véase el Cuadro V.1). En las economias
del G-3, la apreciacion del euro frente al ddélar y al yen entre enero de 2002
y febrero de 2004 se apoyod en que la zona del euro contaba con los tipos

Los diferenciales
de tipos de interés
afectaron a los
movimientos de
capitales y a los
tipos de cambio

Tipos de cambio y diferenciales entre los tipos de interés

Diferencial del tipo de interés frente a

Dolar! Euro? tipos de interés tipos de interés

de EEUU2 zona del euro?
Ene 02- | Med. feb | Ene 02- | Med. feb | Ene 02- | Med. feb | Ene 02— | Med. feb
med. feb | 04-med. | med. feb | 04-med. | med. feb | 04-med. | med. feb | 04-med.
04 may 04 04 may 04 04 may 04 04 may 04
Nueva Zelandia -51,9 15,9 -14,4 8,9 4,2 4,6 2,8 3,6
Australia -43,6 14,4 -5,9 7,5 3,5 4,5 2,1 3,5
Suecia -37,8 6,9 -0,8 0,0 2,3 1,3 0,9 0,3
Zona del euro -36,7 6,9 . . 1,4 1,0 . .
Suiza -30,5 4,4 6,1 -2,5 -0,7 -0,8 -2,1 -1,8
Reino Unido -26,8 7.6 10,8 0,8 2,5 3,2 1,1 2,2
Noruega -26,6 1,0 10,4 -5,9 3,9 0,9 2,5 -0,1
Japén -20,6 7,6 17,2 0,9 -1,4 -1,0 -2,8 -2,0
Canada -19,0 5,4 19,1 -1,3 1,4 11 -0,0 0,1

a tres meses.

Fuente: Datos nacionales.

1 Variacion porcentual acumulada; un valor positivo indica una depreciacion frente al délar (euro). 2 Utilizando tipos de interés

Cuadro V.1
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Movimientos de inversion de cartera entre las tres principales
regiones economicas

Zona del euro/EEUU EEUU/Japon Zona del euro/Japon
—— Tipo de cambio M
140 (izda.)? 80
[ Acciones (dcha.)?
120 == Bonos (dcha.)2 40
1 M&A (dcha.)3
<ﬂ=I=|_I'I—|-|_rI—I_I »=I=H-H Mmoo
O
- 40
-80
I I I I I I I I | -120

99 00 01 02 03 99 00 01 02 03

Délar/euro, yen/ddlar y yen/euro; base: diciembre 1998 = 100. 2En miles de millones de ddlares de
EEUU. En los paneles izquierdo y derecho, un valor positivo indica una entrada neta en la zona del euro,
mientras que en el panel central indica una entrada neta en EEUU. Los datos pueden incluir transacciones
oficiales; para el panel derecho, sélo inversionistas japoneses. 3 Fusiones y adquisiciones: entradas
netas en la zona del euro, en miles de millones de ddlares de EEUU. Las observaciones se asignan a la
fecha de anuncio de la operacién.

Fuentes: Ministerio de Hacienda de Japon; Tesoro de EEUU; Bloomberg; datos nacionales. Grafico V.7

de interés mas altos, atrayendo en consecuencia el capital en busca de
rentabilidad (véase el Grafico V.7). Los tipos de interés relativamente altos y en
ascenso del Reino Unido contribuyeron a la apreciacion de la libra esterlina
frente al ddlar y al yen.

La incidencia de los diferenciales de tipos de interés fue bien palpable en
los mercados de los ddlares australiano y neozelandés, y en menor medida,
del canadiense (véase el Grafico V.2), tradicionalmente también sensibles a
los precios de las materias primas. Hasta principios de 2004, las tres
monedas avanzaron significativamente frente al délar estadounidense. Con
todo, la apreciacion de los ddlares australiano y neozelandés respecto del
euro fue moderada, pese a los ventajosos diferenciales de tipos de interés
y al incremento del 39% en los precios de las materias primas. El ddlar
canadiense llegd incluso a depreciarse frente al euro, a pesar de tener
rendimientos similares y de redundar en su beneficio el encarecimiento de
las materias primas.

La busqueda internacional de rentabilidad y los diferenciales de tipos de
interés fueron también relevantes para los tipos de cambio de varias monedas
de economias de mercado emergentes. En un contexto de financiacién barata,
reflejada en los bajos tipos de interés a corto plazo (véase el Capitulo V), y de
alta tolerancia al riesgo, como revelan los estrechos diferenciales crediticios y
la vigorosa emision de deuda en los paises emergentes (véase el Capitulo VI),
las monedas de las economias de mercado emergentes con un diferencial
de tipos de interés positivo tendieron a apreciarse frente al délar. Ejemplos
dignos de mencion son el peso chileno, que gand casi un 9% entre principios
de 2002 y principios de 2004, el rand, que se revalorizé aproximadamente
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un 44%, y el real, que se aprecido a pesar de algunos acontecimientos
nacionales negativos.

Como ocurrié el ano anterior, las estrategias de carry trade fueron un
mecanismo muy socorrido para los inversionistas en busca de rentabilidad.
Estas operaciones consisten en endeudarse en una moneda poco rentable
para financiar la inversion en otra de alta rentabilidad. A lo largo del periodo
analizado, estas estrategias fueron utilizadas no sélo por grandes fondos
de cobertura, también Illamados de gestion alternativa (hedge funds), que
aplican estrategias macro y por asesores en operaciones de futuros sobre
materias primas (commodity trading advisers), sino que también hicieron
uso de ellas algunos inversionistas institucionales y entidades no financieras.
Las tres principales monedas de financiaciéon habrian sido el ddélar
estadounidense, el yen y el franco suizo, invirtiéndose los fondos prestados
principalmente en libras esterlinas, en ddlares australianos, canadienses
y neozelandeses, asi como en varias monedas de economias de mercado
emergentes.

Al moderarse la tendencia alcista generalizada frente al doélar
estadounidense a principios de 2004 e invertirse incluso después
parcialmente, la influencia de los diferenciales de tipos de interés se tornd
mas compleja. Cuando el mercado reconsideré la probabilidad de un cambio
en los tipos de interés oficiales de varios paises, disminuyd la importancia
de dichos diferenciales como factor determinante de las fluctuaciones de los
tipos de cambio, al tiempo que aumentd la importancia de las expectativas
sobre los diferenciales futuros (véase el Capitulo IV). El euro se deprecio
de forma notable desde su maximo de febrero de 2004, al adelantar los
mercados sus expectativas de subida de los tipos de interés estadounidenses
ante los buenos datos de empleo e inflacion registrados en Estados
Unidos y empezar a considerar mas probable una relajacion de los tipos de
interés de la zona del euro. Ademas, al incrementar el coste esperado de la
financiaciéon en dolares estadounidenses, las nuevas expectativas sobre el
momento en que se producirian cambios en la politica monetaria en Estados
Unidos restaron no poco atractivo a las operaciones de carry trade con ddlares
australianos y neozelandeses, contribuyendo asi a una acusada depreciacion
de estas monedas frente al délar estadounidense. El délar canadiense y las
coronas noruega y sueca también retrocedieron tras recortarse los tipos de
interés oficiales de estos paises y aguardar los mercados una relajacion
monetaria adicional. Como consecuencia, la refinanciacion de las posiciones
de carry trade resulté menos rentable. El franco suizo se aprecié frente al
euro al anticipar los operadores una subida de los tipos de interés en Suiza
y empezar a deshacer las operaciones de carry trade que utilizaban el franco
suizo como divisa de financiacién. Sin embargo, la fluctuacién del ddlar
estadounidense frente al yen fue menos pronunciada debido a los persistentes
indicios de recuperacion de la economia japonesa (véase el Capitulo Il).

Politicas cambiarias en Asia

Un tercer factor significativo que afectd a los tipos de cambio fue el elevado
volumen de intervencién en el mercado de divisas en comparacién con lo que
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ha sido habitual en el pasado, sobre todo en Asia (véase el Cuadro V.2).

Estas actividades contribuyeron a aliviar la presion alcista sobre las monedas
de la region, suscitando sin embargo cuestiones de mayor calado sobre su
incidencia en el ajuste de los desequilibrios de las balanzas por cuenta
corriente en todo el mundo (véase mas adelante). Debido a su magnitud
en términos absolutos, las politicas intervencionistas de Japon y China

concitaron especial atencion.

Amplia
intervencion

en el mercado de
divisas en Japon

En Japodn, el Ministerio de Hacienda adquirié activos estadounidenses
por valor de 316 mil millones de ddlares entre enero de 2003 y marzo de 2004,
un importe muy superior al destinado a la adquisicion de activos extranjeros

en anos anteriores. Ademas, los datos del Ministerio de Hacienda demuestran

Variaciones anuales de las reservas oficiales de divisas
En miles de millones de dolares de EEUU
1998 1999 2000 2001 2002 2003 Pro memoria:
Cantidades
a final de
A tipos de cambio vigentes 2003
Total 27,2 138,0 155,0 112,3 351,9 616,6 3.010,9
Paises industrializados -32,8 52,1 54,7 3,0 108,0 215,8 1.103,6
Estados Unidos 5,2 -3,8 -0,9 -2,3 4,8 59 39,7
Zona del euro -32,9 -39,2 -9,4 -10,7 7.9 -27,8 188,0
Japoén -4,7 74,5 69,5 40,5 63,7 201,3 652,8
Asia 62,8 79,0 52,5 76,0 173,8 263,9 1.208,1
China 5,1 9,7 10,9 46,6 74,2 116,8 403,3
Corea 32,3 21,7 22,2 6,6 18,3 33,7 154,5
Filipinas 2,0 4,0 -0,2 0,4 -0,3 0,3 13,3
Hong Kong RAE -3,2 6,6 11,3 3,6 0,7 6,7 118,6
India 2,6 5,0 5,3 8,0 21,7 30,6 97,6
Indonesia 6,3 3,8 2,0 -1,2 3,7 4,0 34,7
Malasia 4,7 4,9 -1,0 1,0 3,7 10,2 43,5
Singapur 3,5 1,9 3,4 -4,8 6,5 13,6 95,0
Tailandia 2,7 5,4 -1,9 0,4 5,7 2,9 41,0
Taiwan, China 6,8 15,9 0,5 15,5 39,4 45,0 206,6
Ameérica Latina’ -9,8 -8,8 2,1 -0,3 4,2 30,6 170,7
Argentina 2,3 1,6 -1,7 -9,9 -4, 2,7 13,1
Brasil -8,2 -7,8 -2,3 3,2 1,7 11,7 49,1
Chile -2,0 -1.1 0,5 -0,6 0,8 0,4 15,2
México 3,3 -0,5 4,2 9,2 5,5 7,8 57,7
ECO2 6,6 1,7 19,1 12,7 36,3 51,3 197,4
A tipos de cambio constantes3
Total 24,6 178,7 191,4 146,7 258,3 502,8 3.029,8
Reservas en dolares 49,0 145,8 50,9 82,9 184,5 441,3 2.092,7
Reservas en otras
monedas -24,4 32,9 140,5 63,8 73,8 61,5 937,1
1 Paises mencionados, ademas de Colombia, Perti y Venezuela. 2 Europa central y oriental: Bulgaria, Croacia, Eslovaquia,
Eslovenia, Estonia, Hungria, Letonia, Lituania, Polonia, Republica Checa, Rumania y Rusia. 3 Cifras parcialmente estimadas;
valoraciones a los tipos de cambio de final de periodo.
Fuentes: FMI; datos nacionales; estimaciones del BPI. Cuadro V.2
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0,75
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-5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5

Dias (fecha de intervencion = 0)

1Variaciones porcentuales de los tipos de cambio en los dias anteriores y posteriores a los episodios de
intervencion en el mercado yen/ddlar entre el 1 de enero y el 31 de diciembre de 2003. En promedio, los
episodios de intervencion duraron 10 dias.

Fuentes: Ministerio de Hacienda de Japon; célculos del BPI. Gréfico V.8

que las autoridades japonesas entraron en el mercado con mayor frecuencia
y durante periodos mas largos que en el pasado. A cada intervencién en el
mercado de cambios le siguidé una notable reaccion del yen, lo que sugiere
que la politica intervencionista resulté eficaz, al menos en el corto plazo
(véase el Grafico V.8). Este resultado pudo haber estado relacionado con la
percepcion, por parte de los agentes econdmicos, de un cambio de estrategia
de las autoridades japonesas, que al parecer estaban instrumentando una
politica muy intervencionista para generar una sensacion de riesgo
bidireccional en el mercado.

En China, las autoridades monetarias acumularon cuantiosas reservas
en dolares para tratar de mantener el tipo de cambio prefijado con esa
moneda. Si bien se mantuvo la vinculacién monetaria, se produjeron
episodios de presiones alcistas en el mercado de divisas a plazo con
liquidacion por diferencias (NDF, del inglés non-delivery forward) (véase
el Grafico V.9). Esto da una idea de la opiniéon del mercado sobre la
probabilidad de que el banco central modificase su politica cambiaria. En
ocasiones, el délar de Hong Kong soporté presiones similares, atravesando

Tipos de cambio a plazo a 12 meses
8,4 7,85
8,2 7,80
8,0 7,75

—— Contratos NDF sobre el renminbi chino (izda.)
78  __ Délar de Hong Kong (dcha.) 7.70
7’6 | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | 7’65
2002 2003 2004
Fuente: Bloomberg; Datastream. Gréfico V.9
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en diciembre de 2003 un breve periodo de inusual volatilidad en el mercado
de contado.

En Corea, la India y Taiwan (China), las reservas en ddlares también
aumentaron de forma considerable, debido a que las autoridades intervinieron
masivamente para limitar la apreciacion de sus monedas frente al délar
estadounidense y, por consiguiente, frente al renminbi.

La financiacidon de los desequilibrios externos y la funcion de las
reservas de divisas

Durante el periodo analizado, los cambios en la composicion de los flujos
de capital privado dirigidos hacia Estados Unidos y el nuevo incremento del
porcentaje de flujos oficiales indicaron que los inversionistas privados estaban
menos dispuestos a financiar el déficit por cuenta corriente estadounidense.
Esto plantea dos interrogantes. En primer lugar, cabe preguntarse si los
cambios de tendencia de los flujos financieros privados y la relacién entre
flujos privados y publicos ayudan a predecir el inicio de un ajuste de la
balanza por cuenta corriente. En segundo lugar, hay que entender como se
comportan los flujos de capital una vez iniciado el ajuste del déficit por
cuenta corriente. En especial, es necesario discernir qué probabilidades hay
de que se produzcan cambios bruscos de los flujos de capital, que podrian
tener un efecto perturbador sobre los mercados financieros. A continuacién se
analizan ambas cuestiones, examindandose las pautas que han seguido los
flujos financieros privados y el porcentaje de flujos publicos en 28 episodios
histéricos de ajustes significativos de la balanza por cuenta corriente.

La financiacion de los déficit por cuenta corriente en paises industrializados
desde 1973

Los 28 episodios de ajustes sustanciales y duraderos de la balanza por
cuenta corriente en paises industrializados desde 1973 (véase el Cuadro V.3)
compartieron dos caracteristicas principales. La primera es que, en
promedio, el déficit por cuenta corriente de un pais tendia a revertir cuando
se aproximaba a niveles cercanos al 4-5% del PIB. La segunda es que el
proceso de ajuste estaba normalmente asociado a una depreciacién de la
moneda nacional, asi como a una acusada desaceleracién del crecimiento
econdmico. En lineas generales, el mecanismo por el que se invirtié el déficit
por cuenta corriente estadounidense en la segunda mitad de los anos 80 siguio
ese patron.

El andlisis de las pautas de los flujos financieros sugiere que éstos
poseen escasa capacidad de prediccion sobre el momento o las caracteristicas
de los ajustes de la balanza por cuenta corriente. Asi queda de relieve
cuando se estudian, para cada uno de dichos episodios, los valores medios
de cada categoria de flujos financieros en el quinquenio precedente a cada
minimo de la balanza por cuenta corriente (véase el Grafico V.10). Aun
cuando el comportamiento de algunos tipos de flujos financieros varié en
términos medios durante ese intervalo, apenas hay pruebas que apunten
a cambios sistematicos de tendencia inmediatamente antes de iniciarse el
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Flujos financieros y ajustes de la cuenta corriente

Porcentaje de episodios
en los que el flujo de
financiacion cambié en
consonancia con el ajuste
de la cuenta corriente

Instrumentos nacionales de deuda en manos de no

residentes 89
Préstamos de no residentes a residentes 78
No residentes: tenencias de moneda y depdsitos

nacionales 58
Residentes: tenencias de divisas y depositos en el

extranjero 70
Inversion directa del extranjero 36
Inversién directa en el extranjero 35
Reservas 68

Nota: Un ajuste de la cuenta corriente viene definido por tres condiciones: (i) el déficit por cuenta
corriente debe ser superior al 2% del PIB antes del ajuste; (ii) el déficit medio debe disminuir al menos
en un 2% del PIB a lo largo de tres afos y haberse reducido al menos en un tercio; (iii) el mayor déficit
registrado en los cinco anos siguientes al maximo no debe ser mas elevado que el déficit mas reducido
registrado en los tres anos anteriores al maximo. El cuadro cubre 28 episodios de ajuste de la cuenta
corriente observados durante el periodo 1974-2002: Australia (1989, 1999); Austria (1977, 1980);
Bélgica (1981); Canada (1981, 1993); Dinamarca (1986); Espafia (1976, 1981, 1991); Estados Unidos
(1987); Finlandia (1991); Francia (1982); Grecia (1985); Irlanda (1981); Italia (1974, 1981, 1992); Noruega
(1977, 1986); Nueva Zelandia (1984); Portugal (1981, 2000); Reino Unido (1974, 1989); Suecia (1980,
1992).

Fuentes: FMI, Balance of Payments Statistics; estimaciones del BPI. Cuadro V.3

ajuste de la balanza por cuenta corriente, ni siquiera en el caso de los flujos
oficiales. La Unica excepcioén la representan las posiciones en moneda nacional
y depdsitos de no residentes, que normalmente tocaban techo un ano antes
de iniciarse el ajuste. Habida cuenta de estos datos, puede que las variaciones
en la composicién de los flujos financieros dirigidos hacia Estados Unidos
observados durante el pasado ano no ofrezcan mucha informacion sobre el
momento en el que se producira el ajuste de la balanza por cuenta corriente
estadounidense.

En cambio, en lo que respecta a los cambios de tendencia de los flujos
financieros simultdneos a la correccion del déficit por cuenta corriente, los
28 episodios histéricos comparten caracteristicas comunes muy interesantes.
En primer lugar, los flujos mas volatiles, a los que suelen afectar sobre
todo los diferenciales de tipos de interés, fueron en general los que
experimentaron un mayor ajuste. En concreto, las posiciones en moneda y
depodsitos nacionales y en valores de deuda, tras aumentar al hacerlo el
déficit por cuenta corriente, caian acentuadamente durante la correccién
(véase el Cuadro V.3). Aunque tanto las entradas como las salidas de
inversion extranjera directa (IED), que son mads estables, siguieron una
pauta similar, la magnitud de su variacién fue menor. Por su parte, los
flujos de inversion de cartera en capital social, que suelen tenerse por volatiles,
no cambiaron mucho en promedio.

En segundo lugar, el ajuste estuvo dirigido en gran medida por el
comportamiento de los sectores no residentes. Las tenencias de depdsitos
y deuda nacionales por extranjeros, asi como los créditos otorgados por éstos
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Ajustes de la cuenta corriente y flujos financieros
En porcentaje del PIB

Salidas netas de capital Entradas netas de capital

Cuenta corriente (residentes) (no residentes)
0 0 ' 4
B /\/_2 ,
-6 -4 0
||||||||||||||||||||||||||||||||

-4 -2 0 2 4

0 2

—— Divisas y depdsitos

— Titulos de deuda w
Préstamos

—— Inversiones de cartera \/

— |ED: acciones

— |ED: otros

|IIIIIIII|I|IIIIIIII|I
-4 -2 0 2 4 -4 -2 0 2 4

Anos (ano del minimo de la cuenta corriente = 0)

Nota: medias simples de los flujos de capital en 28 episodios de ajuste de la cuenta corriente (véase una
relacion de los episodios en el Cuadro V.3).

Fuentes: FMI, Balance of Payments Statistics; calculos del BPI. Gréfico V.10

a residentes nacionales, cambiaron de forma muy senalada durante los
ajustes de la balanza por cuenta corriente. En general, estas categorias de
flujos aumentaron antes de que el déficit alcanzase su punto de inflexidon para
a continuacién tender a disminuir. En contraste, sélo una categoria de flujos
financieros procedente de sectores residentes (a saber, los depdsitos de
residentes nacionales en entidades extranjeras) cambié de forma sistematica
durante estos episodios.

En tercer lugar, los cambios en la financiacion de la balanza por
cuenta corriente se produjeron en su mayor parte en los flujos privados. Las
reservas mantenidas por el pais de origen también tendieron a presentar
cambios, fundamentalmente como consecuencia de las intervenciones
en el mercado de divisas para respaldar la divisa nacional o por efecto
de las variaciones de los tipos de cambio. Sin embargo, es importante
destacar que, salvo en Estados Unidos, en todos los paises que registraron
ajustes sustanciales en su balanza por cuenta corriente las adquisiciones
de activos nacionales por entidades publicas extranjeras fueron poco
significativas, por lo que no puede afirmarse que fueran determinantes en
dichos ajustes.

Por ultimo, en la mayoria de los casos, los cambios en la composicion
de los flujos financieros antes descritos se mantuvieron dentro de un orden.
Una excepcion notable fue el ajuste de la balanza por cuenta corriente de
Suecia en 1992, que estuvo acompanado de una drastica retirada de moneda
y depdsitos nacionales por parte de residentes extranjeros, del orden del 10%
del PIB, asi como de una contraccién igualmente intensa del crédito otorgado
por extranjeros.
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Ajuste de la cuenta corriente de EEUU vy flujos financieros
En porcentaje del PIB

Salidas netas de capital Entradas netas de capital
Cuenta corriente (residentes) (no residentes)
N ~~ 0 2
-2 ; v ) W&/ 1
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—— Divisas y depdsitos \/\/
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— Inversiones de cartera [

/_\
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|
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Anos (minimo de la cuenta corriente de 1987 = 0)

Fuente: Datos nacionales. Gréfico V.11

El comportamiento de los flujos financieros privados durante el cambio  Similitudes entre
de signo del déficit por cuenta corriente estadounidense de mediados de la Ef:g:‘;sal,ggsi‘j_"’_sy
década de los 80 concuerda en varios aspectos con las pautas observadas en
los episodios de ajuste de otros paises (véase el Grafico V.11). En primer lugar,
las dos categorias de flujos financieros que cambiaron mas visiblemente
alrededor de 1987 fueron las posiciones en depdsitos extranjeros (tanto de
residentes como de no residentes) y en deuda estadounidense en poder de no
residentes. Estos tipos de flujos tendieron a incrementarse antes de 1987
y cayeron durante los tres anos siguientes. En segundo lugar, la IED del
sector no residente también contribuyd al ajuste. Por ultimo, los cambios de
los flujos privados fueron moderados; la disminucién de las entradas fue
gradual y la variacion acumulada entre 1987 y 1990 para cada categoria de
flujos financieros no supero el 2% del PIB estadounidense.

Dicho esto, hay una importante diferencia entre Estados Unidos y los ... pero la funcion
deméas paises industrializados. Dado que el délar es la principal moneda 9 'as reservas

oficiales difiere
de reserva internacional, los activos en dolares constituyen una parte considerablemente
significativa de los activos en divisas en las carteras de otros paises. A
diferencia del resto de paises que experimentaron ajustes en su balanza
por cuenta corriente, tanto durante la correccion del desequilibrio exterior
estadounidense en 1987 como en la situacion actual, las compras de activos
en dolares (sobre todo de bonos) por entidades publicas extranjeras
financiaron una parte considerable de la acumulacion del déficit
estadounidense (véase el Grafico V.6). En ambos casos, las reservas oficiales
en dolares registraron en un primer momento un notable incremento,
al depreciarse el ddlar bajo el lastre del creciente déficit. En el caso de 1987,
el proceso de acumulacion de reservas oficiales acabdé invirtiéndose al
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reducirse el superavit de la balanza por cuenta corriente estadounidense
y disminuir la necesidad de financiacion exterior. Considerados estos
antecedentes, el fuerte incremento de reservas en dodlares de los dos
ultimos anos podria sembrar la duda de si el reciente déficit por cuenta
corriente estadounidense no estaria a punto de corregirse.

No obstante, por lo que respecta a los flujos financieros oficiales, la
experiencia actual en Estados Unidos difiere significativamente de los afios 80.
A mediados de ese decenio, el délar empezé a depreciarse tras un periodo de
cotizaciones desorbitadas. En 1986 y 1987, las autoridades monetarias del G-7
realizaron un esfuerzo concertado para detener su vertiginosa caida que
culmind en el Acuerdo del Louvre, suscrito en febrero de 1987. Resultado
de lo anterior es que Japdén, Alemania y otros paises industrializados
cuyas divisas mantenian un cambio flexible frente al ddlar fueron los que
principalmente acumularon reservas en dolares. La intervencion coordinada
concluyd cuando el dolar se estabilizdé en niveles muy inferiores. Durante los
ultimos dos afnos, en cambio, la acumulacién de reservas se ha debido a
intervenciones unilaterales por parte de las autoridades de Japdn y de varias
economias de mercado emergentes de Asia, que fijaron un suelo para la caida
del dolar, limitando con ello el ajuste de la balanza por cuenta corriente
estadounidense. Sus politicas cambiarias no han sido coordinadas, sino mas
bien interdependientes.

La funcién de las reservas de divisas

Para entender mejor este tipo de intervencion, resulta util fijarse en el papel
que desempenan las reservas de divisas. ;Cual es el sentido de mantener
divisas y como se explica el comportamiento actual? ;Hasta qué punto la
acumulacién de reservas ha sido un fin en si mismo o un resultado del afan
por lograr el equilibrio interior o exterior? ;Como afecta esto al sostenimiento
de la financiacion del déficit por cuenta corriente estadounidense? Las
implicaciones de la acumulacién de importantes volumenes de reservas para
el sistema financiero nacional se analizan en el Capitulo Il

En un sistema de tipos de cambio fijos, ya sea oficial o de facto, las
reservas de divisas desempenan un papel primordial. Las autoridades
monetarias las utilizan para mantener un tipo de cambio prefijado para la
moneda nacional cuando surgen presiones tendentes a su devaluacién, por
ejemplo, como consecuencia de salidas de capitales. De igual forma, el
banco central acumula reservas para contener presiones alcistas sobre su
moneda. Por tanto, en ausencia de controles de capital y de ajustes de tipos
de interés, la cantidad de reservas acumulada viene determinada por las
medidas adoptadas por las autoridades monetarias para mantener la
vinculacion del tipo de cambio. Ante salidas o entradas persistentes de capital,
el tipo de interés podria utilizarse también como un instrumento de la
politica monetaria.

En un régimen de tipo de cambio flotante, el papel de las reservas esta
mucho menos claro, por lo que resulta util distinguir dos casos. En el primer
caso, las autoridades monetarias pueden proponerse un determinado
volumen de reservas de divisas para alcanzar varios objetivos. Uno
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fundamental es disponer de reservas suficientes para poder intervenir a fin
de mantener la liquidez en el mercado de divisas. Esto reduce la volatilidad
no deseada, al tiempo que permite un ajuste suave del tipo de cambio.
Otro posible objetivo es crear un “escudo protector” que pueda mejorar la
credibilidad de un pais en los mercados financieros internacionales,
contribuyendo asi a reducir el riesgo de flujos de capital perturbadores. Cuanto
mayor sea el riesgo de huidas de capital protagonizadas por residentes
nacionales o de retiradas por parte de no residentes, mas necesario sera
disponer de un colchdn de reservas.

En el segundo caso, se acumulan reservas como consecuencia indirecta
de la intervencion para estabilizar el tipo de cambio, de forma anéaloga a lo que
ocurre en un régimen de tipo de cambio fijo. En este caso, la intervencién
podria proponerse alcanzar objetivos econdémicos externos o internos. El
objetivo externo mas habitual consiste en contrarrestar la apreciacion de la
moneda propia con el fin de mantener la competitividad del sector exportador
y de los sectores nacionales que compiten con las importaciones del pais; en
este contexto, normalmente no se pondrian reparos a una tendencia bajista en
su cotizacion. En cuanto a los objetivos internos, un banco central podria
contrarrestar la presion alcista sobre su moneda con el fin de evitar efectos
desinflacionarios excesivos, por ejemplo, en un entorno de objetivos de
inflacion explicitos. La intervencion podria utilizarse también para estabilizar el
tipo de cambio y prevenir asi consecuencias desfavorables para los balances
nacionales.

En el caso de paises que desean mantener reservas como un objetivo
en si mismo, se han aplicado distintos criterios para estimar el nivel
adecuado de éstas. Tradicionalmente, se ha utilizado como referencia la
cobertura de las importaciones, de tal forma que las reservas deberian ser
un multiplo del valor de aquéllas. Este criterio es mas pertinente cuando se
trata de mitigar los problemas de liquidez tipicos de una crisis de la
balanza por cuenta corriente. Sin embargo, desde la crisis asiatica, los
criterios para determinar el nivel adecuado de reservas han tendido a
centrarse en la cuenta de capital. Se ha valorado mas la cobertura de los
flujos de la cuenta de capital que pueden invertirse rapidamente en épocas
de crisis, como la deuda externa a corto plazo, donde existe el riesgo de
que los acreedores extranjeros rechacen una reestructuracién de créditos
proximos al vencimiento. Un criterio alternativo que ayuda a atajar la
vulnerabilidad de la cuenta de capital es mantener reservas en proporcion
a los agregados monetarios amplios, ya que de esa forma se recoge el
riesgo de que los recursos liquidos en moneda nacional se conviertan a
monedas extranjeras.

Por lo general, es complicado precisar empiricamente el nivel 6ptimo de
reservas de divisas. Sin embargo, el examen de la tasa de acumulacién de
reservas y de la volatilidad de los tipos de cambio durante los ultimos cinco
anos, asi como el de los distintos criterios utilizados para evaluar el nivel
adecuado de reservas, pueden proyectar cierta luz sobre la importancia
relativa de cada uno de los motivos que explican la constante intervenciéon en
los paises asiaticos.
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Cambio de
tendencia en las
reservas y en la
volatilidad de

los tipos de cambio
en 2002

A partir de las recientes tendencias de acumulacion de reservas y de
volatilidad de los tipos de cambio, es posible identificar, desde la crisis
asiatica, dos periodos con diferentes caracteristicas. En los momentos
inmediatamente posteriores a la crisis asiatica (1998-2001), cuando el dolar
se apreciaba frente a las principales divisas con tipo de cambio flotante,
los tipos de cambio de
emergentes asiaticas fueron en general tan volatiles frente al dolar en

la mayoria de las economias de mercado

términos efectivos nominales como los de las principales divisas con
tipos de cambio flotantes (véase el Cuadro V.4). Puede afirmarse que,
durante este periodo, los bancos centrales asiaticos aprovecharon las
propicias condiciones del mercado para reponer sus reservas extranjeras
desde los reducidos niveles que habian mantenido durante la crisis. Por
lo tanto, la acumulacion de reservas parecia constituir en gran medida un
objetivo en si mismo.

Por el contrario, durante los ultimos dos anos, al haberse trocado
la tendencia del ddlar estadounidense a apreciarse por otra de depreciacién,
la volatilidad de los tipos de cambio frente al doélar se ha reducido
acusadamente en las economias emergentes asiaticas, siendo en la
actualidad notablemente inferior a la de otras divisas con tipo de cambio

flotante. Los tipos de cambio efectivos nominales también han tendido

Volatilidad de los tipos de cambio y variaciones de las reservas

Enero 1988-diciembre 2001 Enero 2002-febrero 2004
Volatilidad de los tipos Volatilidad de los tipos
de cambio?’ Variacion de cambio’ Variacién
de las de las
Bilateral Efectivo reservas? Bilateral Efectivo reservas?
nominal nominal
Australia 9,6 8,2 0,4 7,3 5,7 12,7
Canada 4,3 4,3 12,5 6,1 5,3 1,5
Japon 10,8 9,9 179,0 7.4 5,3 369,9
Noruega 6,6 3,2 -8,1 9,8 5,9 8,8
Nueva Zelandia 9,9 7,2 -1,7 8,1 6,2 2,5
Reino Unido 55 4,6 4,9 6,5 4,2 5,1
Suecia 7,6 4,4 33 7,9 35 6,3
Suiza 8,8 3,4 -2,4 8,3 2,7 17,8
Zona del euro 8,5 58 -85,9 8,0 4,1 -31,7
China 0,0 2,7 71,7 0,0 2,5 209,2
Corea 11,7 13,3 79,7 6,5 5,2 58,2
Filipinas 10,3 10,5 6,3 4,1 4,8 -1,4
Hong Kong RAE 0,1 4,7 13,1 0,5 4,5 12,2
India 2,9 4,9 20,8 1,6 4,7 57,5
Indonesia 47,4 46,3 9,4 7,2 7,2 7,7
Malasia 1,7 10,7 10,7 0,0 3,6 17,8
Singapur 6,6 5,1 71 3,1 2,7 25,4
Tailandia 14,9 14,0 7,0 4,2 2,8 8,7
Taiwan, China 5,4 4,9 38,2 3,1 3,3 101,2

Fuentes: FMI, International Financial Statistics; datos nacionales; BPI.

1 Desviacion estandar de las variaciones porcentuales diarias anualizadas de los tipos de cambio durante el periodo indicado.
2 Variacion acumulada para el periodo indicado, en miles de millones de ddélares de EEUU.

Cuadro V.4
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a la baja, al tiempo que ha ido incrementdndose significativamente la
indica que
tres razones para acumular reservas antes mencionadas pueden estar
interviniendo en realidad de manera complementaria.

Los criterios aplicados para determinar el nivel adecuado de reservas
proporcionan indicaciones discordantes sobre un eventual cambio en la

acumulacion de reservas. Un examen mas minucioso las

indole de la acumulacion de reservas durante los dos ultimos afnos. En
términos de cobertura de las importaciones, las reservas acumuladas en la
mayor parte de los paises asiaticos no han aumentado sustancialmente
en dicho periodo (véase el Cuadro V.5). En cambio, las reservas expresadas
en porcentaje de la liquidez interna han crecido en el mismo periodo
un 40% o mas en varios paises. Ademas, en la mayoria de las economias de
mercado emergentes de Asia, las reservas han aumentado apreciablemente
con respecto a la deuda externa a corto plazo.

El cambio de tendencia registrado alrededor de 2002 en el
comportamiento de la volatilidad del tipo de cambio y de las reservas
con respecto al PIB, asi como con respecto a la liquidez interna y a la deuda
a corto plazo, concuerda también con la hipotesis de que la acumulacion
intervencion

de reservas sea una consecuencia indirecta de medidas de

guiadas por objetivos externos. La volatilidad decreciente de las monedas de

Pruebas
discordantes

sobre los elevados
niveles de reservas

La intervencion es
congruente con

el equilibrio tanto
interno como
externo

Reservas oficiales de divisas y medidas de la suficiencia de las reservas

Reservas/importaciones’ Reservas/agregados Reservas/deuda
monetarios amplios? a corto plazo3
1996 1998- 2003 1996 1998- 2003 1996 1998- 2003
20014 20014 20014
Canada 1 1 2 4 6 5 94 40 23
Australia 3 3 4 3 2 3 21 20 25
Noruega 9 6 7 29 21 18 526 136 30
Nueva Zelandia 5 3 3 5 2 2 61 37 30
Suecia 3 2 3 15 12 13 69 24 15
Suiza 6 5 6 10 11 11 208 14
Reino Unido 2 1 1 7 5 5 41 10 2
Asia’ 7 10 12 14 16 22 277 530 877
Japon 7 11 20 4 6 11 400 299 235
China 9 11 12 11 11 15 373 738 1.300
Corea 3 7 10 6 14 21 45 195 289
Filipinas 4 5 4 21 27 30 122 141 132
Hong Kong RAE 4 6 6 19 23 24 37 127 170
India 6 9 17 11 14 26 260 420 601
Indonesia 5 10 13 14 34 31 51 129 258
Malasia 4 5 6 28 34 41 226 326 416
Singapur 7 8 9 80 77 85 44 99 160
Tailandia 6 7 7 25 26 30 80 215 404
Taiwan, China 10 11 19 17 19 33 458 747 849

" Meses de las importaciones. 2 En porcentaje.
declarantes al BPI con un vencimiento inferior a un afo.
basada en el PIB y en los tipos de cambio PPA de 2000.

4 Promedio del periodo.

Fuentes: FMI; estadisticas del BPI.

3 Titulos de deuda internacionales y pasivos internacionales de los bancos
5 Media ponderada de los paises indicados

Cuadro V.5
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Tres escenarios
alternativos

los paises vecinos de China podria explicarse en parte por el deseo de
éstos de resistirse a las presiones alcistas de sus monedas frente al renminbi,
con el fin de proteger la competitividad de sus exportaciones, algo que ha
implicado también cierta estabilidad frente al ddlar.

Al mismo tiempo, durante los dos ultimos anos, la intervencion de
las autoridades monetarias asiaticas en el mercado de divisas no ha sido
incongruente con los objetivos de equilibrio interno de la politica monetaria.
En la mayoria de paises con objetivos de inflacidon explicitos, la inflacién real
se ha mantenido dentro de los intervalos prefijados o han rondado su objetivo.
En Japdn, se han acumulado reservas en buena medida como consecuencia
de una estrategia para contrarrestar presiones deflacionistas. En China,
sin necesariamente contravenir los objetivos de su politica monetaria, la
acumulacién de reservas ha reflejado la preocupacion por el grado de
flexibilidad del sistema financiero nacional en caso de que se adoptara
un régimen cambiario mas flexible.

En el futuro, los bancos centrales asiaticos podrian continuar plantando
cara a las presiones alcistas sobre sus divisas, en cuyo caso, la acumulacion
de reservas en dolares resultante proporcionaria una importante fuente de
financiacion para el desequilibrio exterior estadounidense. Con todo, cabe el
riesgo de que esta fuente de flujos de capital disminuya, lo que podria suceder
en varios escenarios alternativos.

Una posibilidad seria que el dolar estadounidense continuara inmerso
en su espiral alcista. En este caso, se intensificaria el incentivo para relajar la
vinculacion de las divisas asiaticas al délar, disminuyendo asi la necesidad de
acumular reservas en dolares estadounidenses para mantener la estabilidad
cambiaria. Un ejemplo de un cambio de este tipo se produjo entre 1999 y 2001,
cuando las fluctuaciones de varias divisas asiaticas tendieron a estar un
poco menos correlacionadas con las del alcista dolar estadounidense y algo
mas con las del yen. Sin embargo, la apreciacion del ddlar estadounidense
que se produciria en este supuesto sugeriria que la ausencia de una
financiacion asiatica del déficit por cuenta corriente estadounidense podria no
ser un problema, ya que la subida del ddélar tenderia a estar asociada a con
una mayor disposicion del sector privado a invertir en activos en ddlares
estadounidenses. Es posible que, en este escenario, el déficit por cuenta
corriente estadounidense tendiera a ampliarse aiun mas y el proceso de
ajuste volviera a postergarse.

Otro escenario se produciria si los bancos centrales asiaticos decidieran
reducir su exposicion a activos en délares cuando el dodlar volviera a
encontrarse sometido a presiones bajistas. Resulta dificil calibrar la
probabilidad de que se produzca una situacion de ese tipo. Por una parte,
dicha actuaciéon de los bancos centrales conduciria a una depreciacion
adicional del doélar y posiblemente a un incremento de los rendimientos en
instrumentos denominados en esa moneda. En ese caso, habria dos fuerzas
que agravarian la pérdida de capital de los activos en délares que mantienen
los bancos centrales. Por otra parte, algun banco central podria decidir
liguidar sus posiciones antes de que una salida de capital mas generalizada
provocara caidas de los precios.
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En un tercer supuesto, desapareceria la presion alcista sobre las monedas
asiaticas. Si las economias de Asia sufrieran una perturbacidon que provocara
una salida de capitales de la region o una merma en el caudal de capital
entrante, la presion bajista sobre las monedas asiaticas —y especialmente
sobre el renminbi— eliminaria la necesidad de acumular nuevas reservas
en ddlares e incluso podria invertir la tendencia. La pregunta crucial en este
caso seria a qué region se dirigirian entonces los flujos de capital. En el
pasado, en tales circunstancias, Estados Unidos ha sido normalmente
el principal beneficiario. Si asi ocurriera en las actuales circunstancias, la
disposicion de los inversionistas privados a financiar el déficit por cuenta
corriente estadounidense podria compensar el descenso de flujos publicos
procedentes de Asia.
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VI. Los mercados financieros

Aspectos mas destacados

A lo largo de 2003, los mercados financieros internacionales fueron testigos
de una renovada disposicion de los inversionistas a asumir riesgos. En los
mercados bursatiles, esta recuperacion del apetito por el riesgo desencadend
un intenso recorrido alcista, incluso antes de que comenzaran a anunciarse
datos favorables sobre los resultados empresariales y la economia mundial.
En los mercados de deuda publica y privada, los diferenciales de crédito se
estrecharon hasta rondar minimos histéricos a medida que los inversionistas
siguieron buscando rentabilidades superiores a las de los mercados de deuda
soberana que, por su mayor seguridad, eran extraordinariamente reducidas.
Aunque la mejora de las variables econémicas fundamentales justificaba
una cierta subida de los precios de los activos, las valoraciones del mercado
hacia finales del periodo también parecian estar apoyandose en unas primas
de riesgo relativamente bajas. Los inversionistas parecian descontar cada
vez mads posibles consecuencias adversas.

Los inversionistas en renta fija, por su parte, encontraron dificultades
durante gran parte del periodo examinado para mantener una opinién firme
sobre la influencia de la coyuntura macroecondémica en la politica monetaria.
Esta incertidumbre dejé su impronta en los rendimientos a largo plazo, que
generalmente constituyen los indicadores adelantados mas fiables de las
perspectivas econdmicas globales. Los rendimientos de los bonos oscilaron
ampliamente en varias ocasiones, reflejando cambios en las expectativas
mas que ajustes en las primas por plazo exigidas por los inversionistas.
Las fluctuaciones de los rendimientos fueron particularmente pronunciadas
en Estados Unidos y Japdon y menos acentuadas en la zona del euro.

Tanto los mercados bursatiles como los de deuda no se vieron afectados
durante la mayor parte de 2003 por los cambios en la trayectoria aparente de
la politica monetaria. Sin embargo, a principios de 2004, la percepcion acerca
de la estrategia de salida de la Reserva Federal parecio convertirse en un factor
importante para la configuracion del apetito por el riesgo. En abril y mayo,
las cifras sorprendentemente positivas del mercado de trabajo estadounidense
y el cambio de tono en el discurso de la Reserva Federal acerca de su
politica acomodaticia reforzaron las expectativas de una subida de los tipos
de interés oficiales. En esta ocasion, el consiguiente espaldarazo para los
rendimientos de la deuda publica condujo a pérdidas en los mercados
bursatiles y en los emergentes, poniendo en evidencia la vulnerabilidad de
las valoraciones actuales ante una pérdida de apetito por el riesgo.
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Las curvas de rendimientos y la politica monetaria

Durante la mayor parte de 2003 y principios de 2004, los mercados de titulos
del Estado siguieron una trayectoria independiente con respecto a otros
mercados financieros. Aunque los inversionistas en los mercados bursatiles y
de deuda hallaron motivos para mostrarse optimistas ante el panorama
macroeconémico, los movimientos de las curvas de rendimientos no
corroboraron esa valoracion con la misma consistencia. A comienzos del
periodo, los agentes econdmicos parecieron sobreestimar la preocupacion
de la Reserva Federal de Estados Unidos por la deflacién, asi como su
predisposicion a utilizar instrumentos menos convencionales. Las ventas
masivas a escala mundial durante el verano boreal parecen haber reflejado
principalmente una drastica revision de esas expectativas del mercado y
no tanto una mejora repentina de la propia coyuntura econdmica. La
volatilidad se vio ampliada por factores técnicos relacionados con la
cobertura de los bonos de titulizacion hipotecaria y con otras técnicas
cuantitativas de gestion del riesgo. A finales de 2003 y principios de 2004,
los rendimientos se moderaron a pesar de las revisiones al alza de las
previsiones de crecimiento, ya que fue el incierto ritmo de creacién de empleo
en Estados Unidos el que domind la formacion de expectativas sobre los
futuros tipos de interés oficiales. Los rendimientos aumentaron de forma
senalada en abril y mayo de 2004, cuando la repentina fortaleza de los datos
del mercado de trabajo estadounidense y las senales lanzadas por la Reserva
Federal llevaron a los agentes econdmicos a confiar en que los tipos de interés
oficiales comenzarian a subir mucho antes de lo que habian previsto.

Curvas de rendimientos y expectativas

Las curvas de rendimientos en la zona del euro, Japon y Estados Unidos se
caracterizaron por bajos niveles de tipos de interés, pendientes pronunciadas
entre los tramos de vencimientos a corto y a largo plazo y una alta volatilidad

Tipos de interés a corto y largo plazo

Estados Unidos Zona del euro Japén
— Largo plazo' 10
— Corto plazo?2
8
6
4
2
T T A AN T T A AN [ Y

90 95 00 90 95 00 90 95 00

TRendimiento de los bonos del Estado a diez afos; para la zona del euro, bono aleméan. 2 Para Estados
Unidos, letras del Tesoro a tres meses; para la zona del euro, tipo de interés interbancario de oferta; para
Japon, certificados de depdsito.

Fuentes: Bloomberg; datos nacionales. Gréfico VI.1
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en su extremo largo (véase el Gréafico VI.1). Los bajos niveles de las
curvas generales se explican en gran parte por el tirén a la baja de los
tipos de interés oficiales en el tramo corto y por las expectativas de que éstos
se mantendrian bastante bajos durante algun tiempo. De igual modo, las
pendientes pronunciadas reflejaron el hecho de que unos tipos de interés tan
bajos tendrian que acabar por subir de manera significativa para recuperar sus
niveles normales. La caracteristica mas notable de las curvas de rendimientos
fue la volatilidad que exhibieron los rendimientos a largo plazo dada la
relativa estabilidad de los tipos de interés oficiales, particularmente después
de los ultimos recortes de tipos de interés del BCE y la Reserva Federal en
junio de 2003 (véase el Capitulo Il). El nivel extraordinariamente bajo de los
tipos de interés oficiales parecié generar una incertidumbre inusual en torno
a sus consecuencias para la economia y, por ende, para la trayectoria de los
tipos de interés en el futuro.

En mercados en los que el banco central controla el tipo de interés a
corto plazo, los rendimientos de los titulos de deuda publica con vencimientos
a medio plazo tienden a reflejar sobre todo las opiniones del mercado
sobre la evolucion de la politica monetaria. Los agentes se forman estas
opiniones evaluando las condiciones macroecondémicas subyacentes y
considerando la reaccion mas probable de las autoridades monetarias. Estos
pareceres generan a su vez expectativas sobre la trayectoria de los tipos
de interés a corto plazo y sobre las primas por plazo que lleva asociada
la incertidumbre que rodea dichas expectativas. Las curvas de rendimientos
en un momento dado implican curvas a plazo que marcan una trayectoria
nocional de tipos de interés a corto plazo a lo largo del tiempo, marcando las
primas por plazo la separacion entre la trayectoria nocional y la trayectoria
de los tipos de interés a corto plazo que realmente esperan los agentes
del mercado.

Volatilidad y primas por plazo en los mercados de renta fija

Primas por plazo en tipos de interés

Volatilidad implicita? a plazo en EEUUZ

—— Estados Unidos 12 — 2 anos 80

— Zona del euro — b anos

— Japon 9 10 anos 60
6 40
3 20

[}
II|II|II|II|II|II|II|II|II|II0 | 'I|II|II|II|II|II|II|II0
2002 2003 2004 2002 2003 2004

1Volatilidad implicita en el precio de las opciones de compra at-the-money sobre los futuros de la deuda
publica a 10 anos; en porcentaje. 2 Obtenido del modelo afin de tres factores descrito en Q Dai y K Singleton,
“Expectations puzzles, time-varying risk premia, and affine models of the term structure”, Journal of Financial
Economics 63, 2002, pp. 415-41; en puntos bésicos.

Fuentes: Bloomberg; datos nacionales; célculos del BPI. Gréfico VI.2
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Aunque las primas por plazo en Estados Unidos durante el periodo
fueron elevadas para lo que venia siendo habitual en los ultimos afnos,
tendieron a mantenerse estables (véase el Grafico VI.2). Calculadas mediante
un modelo de curva de rendimiento de tres factores, estas primas fueron
mas altas cerca del horizonte a dos anos. Esto hace pensar que los principales
riesgos sopesados por los agentes econdmicos no estaban vinculados
Unicamente a los tipos de interés oficiales para los meses inmediatos,
sino también a los de un horizonte de al menos dos afnos. La prima por
plazo estimada para el tipo de interés a dos anos se mantuvo estable
alrededor de 60 puntos basicos, aproximadamente el triple del promedio
del periodo 1988-2002.

Pese a la estabilidad de las primas por plazo estimadas, las curvas a
plazo fluctuaron considerablemente en el periodo examinado. Las variaciones
tendieron a ser mas pronunciadas para las curvas de Estados Unidos y Japoén,
mientras que la zona del euro tendié a seguir la trayectoria de Estados Unidos
si bien de forma contenida (véase el Grafico VI.3). Estos movimientos y la
volatilidad asociada parecieron reflejar en gran medida cambios en las
previsiones sobre los tipos de interés futuros. A principios de junio de 2003,
cuando las curvas estaban en su trayectoria mas plana, el tipo a plazo a
tres meses de Estados Unidos para el horizonte a dos afnos se situé en torno
al 2%. Después de descontar la prima por plazo proyectada, se constaté una
subida esperada en los tipos de interés oficiales a dos afos inferior a 25 puntos
basicos. En mayo de 2004, el tipo de interés a plazo a dos anos habia subido
hasta aproximadamente el 4,6 %, indicando un aumento previsto en los tipos
de interés oficiales de mas de 250 puntos basicos. En el horizonte a 10 anos,
las fluctuaciones en los tipos estadounidenses reflejaban la gran volatilidad
de las opiniones de los agentes de mercado acerca de la tasa de inflacién
objetivo de la Reserva Federal. Del mismo modo, el fuerte aumento de los

Curvas a plazo’

En porcentaje

Dolar de EEUU Euro Yen
6 6 —— 10 junio 2003 5

—— 2 septiembre 2003

5 5 —— 7 mayo 2004 4
4 4 8
8 3 2
2 2 1
1 1 0

I I | I I | I I I I I I | I I |

1 5 10 1 5 10 1 5 10

Anos
1Tipos de interés a plazo de tres meses extraidos de la curva Libor/swap.
Fuentes: Bloomberg; célculos del BPI. Graéfico VI.3
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tipos de interés a plazo en Japon parecio indicar un mayor optimismo sobre
una recuperacion de la deflacidon en ultimo término.

Ventas masivas durante el verano

Durante el verano boreal de 2003, los mercados internacionales de renta
fija experimentaron uno de los episodios de ventas masivas mds intensos de
los ultimos tiempos. Los rendimientos de los bonos del Tesoro de Estados
Unidos a 10 anos superaron el 4,4% a finales de julio, tras haber marcado un
minimo del 3,1% a mediados de junio. Esta variacién, la mas enérgica en
plazo tan breve desde 1994, se produjo en gran medida de forma sincronizada
en los principales mercados; en el mismo periodo, los rendimientos de
los bonos del Estado japonés a 10 anos subieron 50 puntos bésicos, hasta
superar el 0,9%, y los de los bonos alemanes lo hicieron en 70 puntos bésicos
para situarse en el 4,2%. Los tipos de interés de los swaps también
aumentaron significativamente en las principales economias, alcanzando su
cota maxima a principios de septiembre (véase el Grafico VI.3). Con los
tipos de interés del mercado monetario (money market) anclados en niveles
bajos en las tres grandes economias, las curvas de rendimientos ofrecieron
pendientes muy empinadas.

El mercado japonés parece haber encabezado esta evolucion durante
las primeras semanas de ventas masivas. Una subasta de bonos del
Estado japonés mal acogida lanzada a mediados de junio habria llevado a
los bancos japoneses a recoger beneficios y a los fondos de cobertura a
vender. La mayor volatilidad resultante (véase el Grafico VI.2) hizo que los
inversionistas locales que aplican de manera un tanto mecanica técnicas
cuantitativas de gestion de riesgo, como los modelos de valor en riesgo,
intentasen reducir al maximo su exposicion al riesgo de tipo de interés.
Deshacer posiciones no hizo sino agravar aiun mas la dindmica de los precios,
tanto en el mercado de bonos del Estado japonés como en el de swaps en
yenes.

Las noticias relacionadas con la politica monetaria en Estados Unidos
fueron el principal factor que mantuvo e impulsé la oleada estival de ventas.
Tanto la decisién adoptada por la Reserva Federal a finales de junio de reducir
su tipo de interés objetivo menos de lo previsto, como el informe de politica
monetaria del Presidente de la Reserva Federal al Congreso a mediados de
julio, estuvieron seguidos de subidas enormes en los tipos de interés a
largo plazo. Estos acontecimientos alteraron las expectativas del mercado
sobre la probabilidad de que el banco central estadounidense recurriese a
instrumentos menos convencionales para proteger a la economia del
riesgo de deflacion. En concreto, se consider6 menos probable la compra
de titulos del Tesoro de Estados Unidos por parte de la Reserva Federal
con el objetivo de mantener bajos los tipos de interés a largo plazo.
La percepcion de esta probabilidad habia impulsado el mercado de bonos
del Tesoro de aquel pais tras la reunién de politica monetaria del banco
central celebrada en mayo.

Las operaciones de cobertura de los bonos de titulizacion hipotecaria
(MBS por sus siglas en inglés) exacerbaron la subida de los rendimientos de
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Titulos del Tesoro de EEUU y bonos de titulizacion hipotecaria (MBS)
Emisiones’ Importes en circulacion? Duracion modificada
0,6 5 5
[ Tesoro [ Tesoro
[ MBS? I MIBS?
0,4 4
0,2 3
0 2
O
~0,2 — Tesoro3 1
— MBS#
Vv ia gl coe AN EREEE N
90 94 98 02 90 94 98 02 90 94 98 02
TEn billones de dolares de EEUU. 2Bonos de titulizacion hipotecaria (mortgage-backed securities) de
agencias y de empresas del sector privado, mas bonos de titulizacion de hipotecas garantizados (CMO).
3indice de titulos del Tesoro de EEUU a entre 3y 5 afos de Merrill Lynch. 4 indice de MBS a tipo fijo de
EEUU de Lehman Brothers.
Fuentes: Lehman Brothers; Merrill Lynch; datos nacionales. Gréfico VI.4

los bonos del Tesoro de Estados Unidos. Debido a la opcién de amortizacion
anticipada implicita en los MBS, las fluctuaciones en los tipos de interés
generan oscilaciones en la duracion muy superiores a las de la mayoria
del resto de instrumentos con tipos de interés fijo. De hecho, los indicadores
de duracién del indice de MBS subieron espectacularmente durante el verano
de 2003, al igual que ocurrié durante movimientos anteriores en 1994 y 1999
(véase el Grafico VI.4). Los inversionistas que cubrian los riesgos de los MBS
tuvieron por tanto que vender o tomar posiciones cortas en otros instrumentos
con tipo de interés a largo plazo, lo que ejercié mayor presion al alza sobre los
tipos de interés de mercado.

Las actividades de cobertura parecen haber tenido durante el periodo
examinado un impacto mas profundo y amplio sobre los rendimientos del
mercado al contado que en periodos anteriores. Esto se debe entre otras cosas
a que el mercado de MBS en Estados Unidos ha crecido considerablemente
tanto en términos relativos como absolutos. Su volumen se ha duplicado
desde 1995, siendo en la actualidad el mercado de renta fija mas grande
del mundo; al cierre de 2003, los MBS en circulacién ascendian al menos a
4,5 billones de ddlares, frente a 3,6 billones de ddélares en bonos del Tesoro
en circulacion (véase el Grafico VI.4).

Correlaciones cambiantes entre los mercados de bonos

Los rendimientos en las tres principales areas econémicas se estabilizaron y
convergieron en niveles algo inferiores durante la mayor parte del periodo
comprendido entre octubre de 2003 y marzo de 2004. Pese a la divergencia
entre las perspectivas de crecimiento para la zona del euro y para Estados
Unidos y a la disparidad de resultados inesperados en los anuncios de
indicadores econdmicos, los rendimientos a largo plazo en las dos economias
evolucionaron en paralelo durante gran parte del periodo. Las correlaciones en
las variaciones de rendimientos alcanzaron niveles excepcionalmente altos
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Previsiones de crecimiento, sorpresas macroeconémicas y
correlaciones en los mercados de renta fija
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1Variacién porcentual con respecto al afio anterior. Previsiones publicadas mensualmente por Consensus
Economics. Las observaciones se sitiian a finales del mes en el que se realizo la prevision. 2 Cifras
normalizadas, basadas en la diferencia entre las cifras reales y las previsiones de consenso. Las
observaciones se sitian en el mes el que se dieron a conocer las cifras reales. 3 Media ponderada de las
sorpresas normalizadas de la encuesta ISM, datos sobre ndminas no agricolas, ventas al sector minorista
y anuncios sobre precios industriales y de consumo. *La encuesta alemana Ifo es un indice sobre el
clima empresarial realizado por el Institut fir Wirtschaftsforschung a partir de las respuestas de los
encuestados. 5 Correlaciones condicionales de las oscilaciones del rendimiento de la deuda publica a 10
anos estimadas mediante un modelo GARCH de dos variables (1,1), donde la media de las covarianzas
condicionales tiene una ruta aleatoria.

Fuentes: Bloomberg; © Consensus Economics; célculos del BPI. Gréfico VI.5

hacia la primavera de 2004 (véase el Gréafico VI.5). Por el contrario, aun
cuando la tendencia general de los rendimientos de los bonos del Estado
japonés coincidié con la del mercado estadounidense, las correlaciones
entre las variaciones diarias y semanales de los primeros y las de los
rendimientos de la zona del euro o Estados Unidos fueron bastante bajas en
todo momento.

El episodio de ventas masivas del segundo trimestre de 2004 estuvo
acompanado de un nitido desacoplamiento de los mercados de bonos de
Estados Unidos y de la zona del euro. En este periodo, el aumento de los
rendimientos no respondié a un cambio de opinién sobre el eventual recurso
a instrumentos menos convencionales por parte de la Reserva Federal
estadounidense, sino que estuvo motivado por los buenos datos
macroecondémicos que provocaron el adelantamiento de las expectativas de
contraccion monetaria. Mientras que los rendimientos en Estados Unidos
aumentaron pronunciadamente, en la zona del euro lo hicieron de manera
moderada, en lo que parecia ser la aceptacion tardia por parte de los agentes
econémicos de que el crecimiento en Europa iba rezagado con respecto al de
Estados Unidos.

Acumulacion de reservas en el sector oficial

Muchos operadores del mercado consideraron que los esfuerzos de los
Gobiernos asiaticos para contener la apreciaciéon de sus monedas frente al
dolar presionaron a la baja sobre los rendimientos de los titulos de deuda
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publica de Estados Unidos durante este periodo. Lo que es cierto es
que el ritmo de acumulacion de reservas en los bancos centrales asiaticos
se acelerd en el segundo semestre de 2003 y continud durante el primer
trimestre de 2004 (véase el Capitulo V). Dado que una parte importante
de las reservas asiaticas se mantiene en activos denominados en doélares
estadounidenses, en general se infirio que estas compras por parte de bancos
centrales asiaticos fueron un nuevo factor que influyd significativamente
en la demanda de bonos del Tesoro estadounidense.

Ahora bien, el efecto directo de dicha demanda sobre los precios tuvo
un alcance dificil de documentar. Haciendo una regresién simple de las
variaciones semanales del rendimiento de los titulos del Tesoro sobre la
variacion semanal de las reservas oficiales mantenidas en custodia en el
Banco de la Reserva Federal de Nueva York, se observa una relacién que
s6lo es estadisticamente significativa para periodos muy concretos de los
doce meses que van hasta el primer trimestre de 2004, a pesar de que la
acumulacion de reservas por bancos centrales asiaticos durante dicho periodo
fue continua. También son variopintos los resultados obtenidos de pruebas

Ill

mas precisas sobre el “efecto anuncio” que tuvieron sobre los rendimientos
las noticias relacionadas con las compras en Asia. El anuncio semanal (cada
jueves) de los titulos en custodia no parece haber influido en los rendimientos

de los bonos del Tesoro.

Empleo no agricola en Estados Unidos y rendimientos de los bonos

Un mercado de trabajo sorprendentemente apatico en Estados Unidos fue la
razon principal de los moderados niveles de tipos de interés en los primeros
meses de 2004. En ese periodo, la atencidon de los agentes econdmicos parecia
estar fijada en la falta de creacién de empleo en Estados Unidos durante una

Efecto de las sorpresas sobre el empleo no agricola en los
rendimientos de los bonos del Tesoro de EEUU

Hasta julio 20031 2 Después de julio 2003".3  Por vencimiento4
® m
20 —— Hasta julio 2003
° — Después de julio 2003
10 15
0 10
.. -10 5
°
L1 1 | | | |
-200 -100 0 100 200 -200 -100 O 100 200 3-m 2-a 5a  10-a

TRegresion de las oscilaciones en el rendimiento de los bonos del Tesoro de EEUU a 10 afos, en puntos
basicos, sobre la sorpresa del empleo no agricola, en miles de empleos. Las oscilaciones en el rendimiento
se miden a lo largo de un intervalo de 30 minutos alrededor del anuncio de las cifras de empleo en EEUU.
2Enero 1998-julio 2003. 3 Agosto 2003-mayo 2004. * Coeficientes de la pendiente a partir de la misma
regresion, utilizando vencimientos diferentes. La zona sombreada corresponde a los intervalos de
confianza del 95%.

Fuentes: Bureau of Labor Statistics; Bloomberg; GovPx; calculos del BPI. Gréfico VI.6
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etapa que, por lo demas, fue de fuerte recuperacion econémica. Se generalizo
la percepcion de que la Reserva Federal no subiria los tipos de interés en tanto
la recuperacion no se dejara sentir en el mercado de trabajo. En los tres
primeros meses de 2004, cada anuncio de crecimiento del empleo no agricola
inferior al previsto provoco fuertes descensos en los rendimientos de los
bonos del Tesoro. Sin embargo, el aumento inesperadamente significativo del
empleo no agricola en abril (en mas de 300.000 trabajadores) elevo
inmediatamente en mas de 20 puntos basicos los rendimientos de los bonos
de Estados Unidos a 10 anos, al tiempo que en mayo, otro informe con cifras
del empleo positivas generé de nuevo pronunciados aumentos en los
rendimientos, llevandolos a niveles superiores a los maximos alcanzados
en 2003.

Aunque los rendimientos de los bonos del Tesoro de Estados Unidos
siempre han reaccionado con mayor intensidad ante los datos mensuales
de empleo que ante cualquier otra informacidon publicada regularmente en
dicho pais, esta reaccion parece haber aumentado tras la remontada
de los rendimientos de los bonos en el verano boreal de 2003. Entre 1998
y julio de 2003, el anuncio inesperado de 100.000 nuevos puestos de
trabajo tuvo un efecto de 2 puntos basicos en promedio sobre el rendimiento
de los bonos del Tesoro a cinco ahos. Desde entonces, sin embargo, el
efecto de dicha sorpresa ha crecido en promedio a 12 puntos basicos (véase
el Grafico VI.6).

Otra anomalia del periodo reciente es que los anuncios sobre
cifras de empleo inesperadas afectaron sobre todo a los bonos del Tesoro a
cinco anos en vez de, como ocurria en el pasado, a los bonos a dos
anos. Esto podria deberse a que las variaciones en los tipos de interés
relacionadas con los anuncios sobre el empleo pueden haber generado mas
actividad de cobertura de MBS, que suele realizarse con valores (y swaps)
de mayor duracion. Otra posibilidad, avalada de forma anecddtica, es que
la pronunciada pendiente de la curva de rendimientos en el periodo
aumentd la demanda de bonos con vencimientos mas largos por parte de
inversionistas mas especuladores que utilizaban estrategias de carry trade
(véanse los comentarios sobre las estrategias de negociacion en renta fija
en el Capitulo VII), haciendo que los bonos del Tesoro con vencimiento
mas largo se tornaran mas sensibles a los cambios en las expectativas
sobre los tipos de interés a corto plazo.

El funcionamiento de los mercados con tipos de interés bajos

En el ambito puramente técnico, el bajo nivel de los tipos de interés
oficiales nominales conllevé problemas en el funcionamiento de los mercados
durante el periodo examinado. Por ejemplo, en Japdn, los tipos de interés
a corto plazo para titulos denominados en yenes han estado situados
en cero desde que el Banco de Japdn inicid su politica de relajacion
cuantitativa en marzo de 2001. Desde entonces, el volumen de negociacidon de
opciones y futuros en los mercados monetarios en yenes ha disminuido
sustancialmente, hasta el punto de que algunos contratos y mercados
secundarios practicamente han desaparecido (véase el Grafico VI.7). Cuando
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Funcionamiento de los mercados con tipos de interés bajos
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Fuentes: Banco de la Reserva Federal de Nueva York; FOW TRADEdata. Gréfico VI.7

los tipos de interés a corto plazo finalmente se situen bastante por encima
del cero por ciento, la infraestructura que respalda la transmision de
informacion sobre precios en los mercados monetarios en yenes puede
resultar limitada, al tiempo que la falta de liquidez en los mercados podria
complicar la adaptacién de los agentes econdmicos cuando finalice la politica
de tipos de interés cero.

El bajo nivel de los tipos de interés nominales también generd problemas
de funcionamiento en los mercados de renta fija de Estados Unidos, donde el
numero de “transacciones fallidas” u operaciones no liquidadas se disparo en
julio y agosto de 2003. Estos fallos pueden deberse a dificultades operativas
con la entrega de valores, como ocurrio tras los sucesos del 11 de septiembre
de 2001. Sin embargo, es mas probable que se produzcan en un entorno de
tipos de interés bajos, ya que éstos reducen el coste de oportunidad de los
intereses no percibidos por el incumplimiento en la entrega de la garantia
de una operacién con pacto de recompra (repo). Junto con la volatilidad de
los mercados, que aumenté la demanda de préstamos de valores por parte
de los inversionistas para vender en descubierto, los bajos tipos de interés
contribuyeron a que a finales del periodo estival se registrase un maximo
de operaciones fallidas. Ademas, a diferencia de lo que ocurriéo en 2001, se
incrementaron notablemente los incumplimientos en la entrega de MBS y de
bonos del Tesoro. No obstante, tras la introduccién a mediados de septiembre
de la “entrega garantizada” en determinados acuerdos de recompra
especiales que a menudo fueron valorados con tipos de interés negativos, la
tension del mercado y el numero de operaciones fallidas se redujeron
considerablemente.

Los mercados bursatiles y el apetito por el riesgo

La recuperacion de los mercados bursatiles en todo el mundo puso fin a
un mercado bajista que se habia prolongado durante tres anos. Durante
la desaceleracion, que comenzd en abril de 2000, las bolsas mundiales
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perdieron 13 billones de délares de capitalizacion. El repunte arrancéd en
marzo de 2003 y prosiguié practicamente sin interrupcién durante un ano,
al cabo del cual los mercados habian recuperado 10 de estos billones.
Entre las principales economias, el mercado europeo fue el que mas subid,
ganando el indice DJ EURO STOXX un 52% en términos de moneda local
(véase el Grafico VI.8). Las plazas de Nueva York y Tokio también registraron
ganancias impresionantes: el indice S&P 500 subié un 37% vy el indice TOPIX
un 43%. Entre los mercados internos con mejores resultados se contaron
Brasil, la India, Rusia, Tailandia y Turquia, cada uno con revalorizaciones
superiores al 100% expresadas en su respectiva moneda local. El sector
tecnoldégico, asi como llevé al conjunto del mercado a la baja, esta vez lo
condujo al alza. El auge no finalizd hasta abril de 2004, cuando los
inversionistas de todo el mundo comenzaron a preocuparse de repente
sobre las perspectivas de subidas de los tipos de interés oficiales en
Estados Unidos.

El recorrido alcista generalizado parecié comenzar con un incremento
en la disposiciéon de los inversionistas a asumir riesgos. Este cambio de
actitud redujo las primas de riesgo que los inversionistas exigian por asumir
el riesgo de mercado que presentaba la renta variable. La subida se sustentd
entonces en unas mejores expectativas sobre previsiones de resultados
empresariales, que quedaron corroboradas progresivamente por la
informacion que iba conociéndose sobre determinadas empresas y sobre
la economia mundial en su conjunto. Este recorrido al alza parecié concluir
de una manera tan repentina como habia comenzado. El apetito por el riesgo
no fue a mas y noticias sobre el mercado laboral estadounidense que
en condiciones normales hubieran sido propicias parecieron producir el
efecto contrario. Los mercados retrocedieron al asociarse dichas noticias
principalmente a una mayor inminencia de medidas de contraccion monetaria,
un recordatorio de la importancia de la estrategia de salida de la Reserva
Federal (véase el Capitulo IV).
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El papel de las variables macroecondmicas fundamentales

Al igual que no pudieron identificarse nuevos datos significativos sobre
las variables econdmicas fundamentales que explicaran el momento del
desplome de los mercados bursatiles mundiales en abril de 2000, tampoco ha
habido informacion precisa que justificara el del repunte registrado casi tres
anos mas tarde. La remontada empezdé el 12 de marzo de 2003, una semana
antes del comienzo de la guerra en Irag. Al parecer, en un primer momento
los inversionistas bursatiles no se guiaron tanto por una valoracion de las
consecuencias econémicas de la guerra cuanto por las expectativas de
que la evolucion del mercado replicaria la de enero de 1991, cuando las
cotizaciones de las acciones subieron subitamente al comienzo de la primera
guerra del Golfo. Previendo un empuje similar, los inversionistas empezaron a
comprar en marzo de 2003, sin esperar a que estallaran las hostilidades. La
subida continud a principios de abril, cuando la guerra parecia estar llegando
a un rapido desenlace y los inversionistas percibian una disminucion del
riesgo geopolitico. Hubo que esperar hasta finales de abril, momento en el que
una serie de empresas anunciaron fuertes beneficios, para que los mercados
volvieran a prestar atencidon a la coyuntura econdémica.

El sesgo expansivo de las politicas monetarias adoptadas por los
principales bancos centrales contribuyd sin duda al alza de los mercados
bursatiles, pero su impacto no se dejé sentir hasta pasado un buen tiempo. El
ciclo de relajacion monetaria mas reciente en las economias de la zona del
euro y de Estados Unidos comenzo a principios de 2001. En Japdn, el periodo
de “relajaciéon cuantitativa”, en el que los tipos de interés volvieron a su nivel
cero, se inicié en marzo de 2001. Asi, fueron necesarios alrededor de dos afos
para que los bajos tipos de interés ejercieran su efecto habitual en los
mercados de renta variable. Por el contrario, en 1991 el mercado bursatil en
Estados Unidos se dispard unos tres meses después de que la Reserva Federal
hubiera iniciado un ciclo de rebajas de los tipos de interés, mientras que en
1995 el mercado subidé en apenas un mes desde la instrumentacion de recortes
de los tipos de interés. En 2004, la mera anticipacion de tipos de interés
oficiales mas altos parecid poner fin a la subida mas reciente de las
bolsas.

La informacion proporcionada por los indicadores econdmicos
fundamentales en 2003 no hizo sino ratificar, en gran medida, las expectativas
optimistas que los mercados bursatiles parecian haber descontado. Brotes
similares de optimismo en los dos anos anteriores no fueron refrendados
posteriormente por buenas noticias. Durante el largo periodo en el que se
prolongd el mercado bajista, este optimismo generd una serie de conatos
de subida, especialmente en abril y mayo de 2001 y de nuevo en octubre y
noviembre de 2002, cuando las intensas subidas se detuvieron bruscamente
por falta de indicios que confirmaran los resultados empresariales y el
crecimiento econémico. En 2003, sin embargo, si llegaron buenas noticias
y la recuperacion fue sostenida.

Los datos que confirmaron el optimismo de los inversionistas llegaron
primero en forma de noticias alentadoras sobre los resultados de empresas
estadounidenses y europeas y de informacion sobre la actividad real agregada
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Fuentes: Bloomberg; I/B/E/S; célculos del BPI. Gréfico VI.9

en Japoén. En Estados Unidos, los beneficios anunciados por las empresas
lideres empezaron a batir sistematicamente las expectativas a partir de abril
de 2003. En Europa, mientras los analistas rebajaban sus estimaciones de
aumento de beneficios para el sector empresarial en su conjunto (véase el
Grafico VI.9), los inversionistas parecian centrar su atencion en los resultados
positivos de empresas tecnoldgicas, bancos y companias de seguros. Tanto en
Estados Unidos como en Europa, las empresas mantuvieron la cautela sobre
la solidez de la recuperacion. Al publicar sus resultados, también advirtieron
sobre beneficios distintos a los previstos, y las que anunciaron resultados
negativos siguieron superando en numero a las que los anunciaron positivos.
No obstante, los inversionistas parecian conceder méas importancia a los
informes optimistas de empresas como AOL, Cisco y Microsoft en Estados
Unidos y Nokia, Philips y Siemens en Europa. En Japdén, unos datos
macroecondmicos inesperadamente favorables contribuyeron a que el indice
TOPIX subiese entre junio y agosto casi un 20%. Tras publicarse la encuesta
Tankan el 4 de julio y el dato del PIB correspondiente al segundo trimestre
el 12 de agosto, las cotizaciones subieron con fuerza. A finales de agosto,
los economistas revisaron al alza sus previsiones de crecimiento para las
economias japonesa y estadounidense.

El papel del apetito por el riesgo de los inversionistas

La reduccién sostenida de las primas de riesgo de la renta variable fue clave
para el repunte del mercado mundial. Dichas primas de riesgo reflejan tanto
los riesgos subyacentes percibidos por los inversionistas como los precios
asignados a dichos riesgos. Durante el periodo examinado, el riesgo percibido
tendid a disminuir. El riesgo de la renta variable medido por la volatilidad de
los rendimientos se disparé tras los atentados del 11 de septiembre de 2001
(véase el Grafico VI.10, panel izquierdo) y volvié a hacerlo cuando se conocié
la actualizacion de resultados de WorldCom a finales de junio de 2002, para
aumentar de nuevo durante los prolegdmenos de la guerra de lraq a principios
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Volatilidad y apetito por el riesgo en los mercados bursatiles
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Fuentes: Bloomberg; Chicago Mercantile Exchange; Eurex; London International Financial Futures and
Options Exchange; célculos del BPI. Grafico VI.10

de 2003. Desde entonces, la volatilidad ha permanecido relativamente
contenida.

Aunque la recuperacion del mercado bursatil mundial iniciada en marzo
de 2003 se produjo en un momento de riesgo subyacente en general
reducido y a la baja, la subida parece haber estado impulsada en gran parte
por un aumento espectacular del apetito de los inversionistas por el riesgo y
por la consiguiente caida en el precio asignado a éste. El cambio en la
disposicion a asumir riesgos puede medirse en distintos mercados mediante
la valoraciéon de las opciones sobre indices bursatiles. Este indicador se basa
en la idea de que los inversionistas estarian dispuestos a pagar mas por una
opcidn que les protegiese frente a un cambio adverso en las cotizaciones que
por una opcion que les permitiese obtener ganancias por una variacion
favorable igual de probable en dichas cotizaciones. La predisposicion a pagar
por dicha proteccion varia en el tiempo con los cambios en el apetito de los
inversionistas por el riesgo. La preferencia por el riesgo medida de esta forma
tiende a moverse en paralelo en distintos mercados (véase el Grafico VI.10,
panel central). De este modo, a partir de los movimientos conjuntos de una
serie de variables, puede extraerse un indicador del apetito por el riesgo a
escala mundial. Las estimaciones basadas en las opciones sobre los indices
S&P 500, DAX y FTSE muestran que este indicador comenzo a subir en marzo
de 2003 antes del inicio de la guerra en Irag y continud su ascenso durante el
resto del periodo examinado (véase el Grafico VI.10, panel derecho). En
febrero de 2004, esta disposicién a asumir riesgos parecia haber reducido las
primas por riesgo hasta tal punto que los mercados podrian ser relativamente
vulnerables a acontecimientos adversos.

Resulta dificil anticipar qué tipo de acontecimientos influyen en el apetito
por el riesgo. El mas importante desde 2001 ha sido sin duda la actualizacion
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de los resultados financieros de WorldCom a mediados de 2002. El
desencadenamiento de la guerra en Irag a principios de 2003 fue también
importante en este sentido y los atentados de Madrid en marzo 2004 parecen
haber condicionado la reaccidon de los mercados ante las noticias posteriores.
Sin embargo, los problemas de Parmalat a finales de 2003 parecen haber
tenido un efecto limitado. Informaciones macroecondmicas como las cifras del
empleo no agricola han sido relevantes para los mercados de deuda publica,
pero apenas tuvieron consecuencias para el apetito por el riesgo en la renta
variable.

Mercados de bonos de empresa y el riesgo de crédito

En los mercados de deuda, al igual que en los mercados bursatiles, tanto la
mejora de las variables fundamentales como la recuperacion del apetito de los
inversionistas por el riesgo contribuyeron a dar un giro drastico a la confianza
a partir de octubre de 2002. En el periodo de ano y medio transcurrido hasta
mayo de 2004, los diferenciales entre los bonos de empresa con calificacion
BBB vy los titulos de deuda publica se estrecharon méas de 200 puntos basicos
en el mercado en délares estadounidenses, hasta situarse en 130 puntos
basicos, apenas 50 puntos basicos por encima del minimo registrado al final
del ciclo crediticio anterior en julio de 1997 (véase el Grafico VI.11). Al mismo
tiempo, las emisiones de bonos de empresa aumentaron, especialmente las
emisiones de valores con peor calificacion (véase el Grafico VI.12).

La mejora de las variables fundamentales

Las subidas en los mercados de renta fija se apoyaron en los sintomas de
mejora de la solvencia crediticia en el sector empresarial. La incidencia de
quiebras y de revisiones a la baja de las calificaciones crediticias, que habia
aumentado de manera continua entre 1998 y 2001, disminuyé de forma muy
perceptible en 2003. A escala mundial, el nimero de quiebras de entidades no
financieras cayd desde su maximo de 184 en 2001 hasta los 77 casos
registrados en 2003. Mientras que las revisiones a la baja de calificaciones
crediticias de empresas estadounidenses por Standard & Poor’s todavia
superaban a las revisiones al alza en 2003, la proporcidon que representan las
primeras cayo a un 74%, desde un 82% en 2002. En Japon, las mejoras de
calificacion superaron a las reducciones por un estrecho margen en 2003.

En Estados Unidos, la recuperacion de la rentabilidad de las empresas
contribuyé a reducir notablemente el porcentaje de flujos de caja aplicados al
pago de intereses, es decir, el indice de cobertura de intereses, un indicador
comunmente utilizado para anticipar posibles tensiones financieras en las
empresas (véase el Grafico VI.13). Si en el periodo anterior de reduccion del
apalancamiento a principios de los anos 90 fueron los tipos de interés mas
bajos los que estuvieron detras de gran parte de la disminucién del indice
de cobertura de intereses, el descenso del indice en 2001-03 se debid
principalmente a los mayores flujos de caja por actividades de explotacién,
siendo relativamente insignificante la influencia de unos menores tipos de
interés. El ahorro que generaron estos tipos de interés mas bajos quedé
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Diferenciales crediticios
Ajustados a las opciones, entre rendimientos de bonos de empresa y de deuda publica’
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Fuentes: Lehman Brothers; Merrill Lynch. Gréfico VI.11

contrarrestado en gran parte por el impacto del desplazamiento hacia la
deuda a largo plazo. Por tercer ano consecutivo, las empresas refinanciaron en
2003 su deuda bancaria y comercial a corto plazo en los mercados de renta
fija, reduciendo asi su vulnerabilidad ante variaciones de los tipos de interés.
Algunas empresas también aprovecharon la revalorizacion de los mercados
bursatiles para reducir sus coeficientes de endeudamiento captando nuevo
capital en acciones (véase el Grafico VI.12). La deuda empresarial en
circulacion expresada en porcentaje de los flujos de caja se redujo hasta
un nivel cercano al promedio de 1990, sin dejar por ello de aumentar en
términos absolutos.

A diferencia de lo ocurrido en Estados Unidos, en Japon las entidades no
financieras amortizaron mas deuda de la que contrajeron por octavo ano
consecutivo. De esta forma, los costes por intereses para las empresas
japonesas se mantuvieron excepcionalmente bajos, mas de 20 puntos
porcentuales por debajo del maximo registrado en 1991. Los tipos de interés
mas bajos habian sido determinantes para la disminucion del indice de
cobertura de intereses a lo largo de los 90; en cambio, este factor tuvo escasa
influencia en 2003.

Los esfuerzos de las empresas europeas por sanear sus balances fueron
a la zaga de los de otras regiones. A pesar del progreso realizado por algunos
sectores, en particular el sector de telecomunicaciones, el ritmo de crecimiento
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de la deuda en 2003 continué siendo superior al de los flujos de caja
de las empresas de la zona del euro, en parte porque la recuperacion
macroecondmica seguia avanzando con lentitud. En Alemania especialmente,
hubo pocos indicios que apuntaran a una disminucién del apalancamiento.
Los tipos de interés mas bajos compensaron el efecto de los mayores niveles
de deuda, por lo que los pagos de intereses practicamente se mantuvieron sin
cambios en relacion con los flujos de caja. No obstante, los altos niveles de
endeudamiento parecen haber tornado a las empresas de la zona del euro mas
vulnerables ante un aumento de los costes de financiaciéon en comparacion
con otras regiones. A pesar del ritmo mas lento de saneamiento de los
balances en las empresas europeas, los diferenciales de rendimiento de los
bonos de empresa denominados en euros siguieron de cerca la evolucion de
los correspondientes a los bonos en ddlares, reduciéndose 160 puntos béasicos
entre octubre de 2002 y mayo de 2004 (véase el Grafico VI.11).

Recuperacion del apetito por el riesgo

A medida que se fueron atisbando indicios de mejora de la calidad del
crédito, la prima de riesgo exigida por los inversionistas para adquirir deuda
empresarial descendid desde los elevados niveles alcanzados a mediados
de 2002. Por aquel entonces, el caso WorldCom habia disuadido a los
inversionistas de adquirir deuda susceptible de perder su categoria crediticia
y les conciencié ante la generalizacion de irregularidades relacionadas con el
gobierno corporativo. La timida reaccion de los inversionistas ante eventos
de crédito negativos en 2003 ilustra el cambio de confianza en el periodo
examinado. La quiebra del grupo agroalimentario italiano Parmalat en
diciembre pudo haber desencadenado una oleada de ventas generalizada en
los mercados. De hecho, las pérdidas que sufrieron los tenedores de los titulos
de Parmalat podrian superar a las sufridas por los acreedores de Enron o

Financiacion en los mercados de capitales
Emisiones brutas, en miles de millones de délares de EEUUT

Emisiones renta variable2 Emisiones renta fija3 Emisiones alto rendimiento
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1La emision en otras monedas se convierte a délares de EEUU a los tipos de cambio medios trimestrales.
2 Ofertas publicas de suscripcién inicial y de venta. 3 Titulos de deuda emitidos en mercados nacionales
por entidades no financieras; los datos para la zona del euro corresponden a bonos denominados en euros
emitidos en mercados nacionales e internacionales. 4 Emision de bonos de alto rendimiento por empresas
de EEUU en porcentaje del total de emisiones de bonos de empresa de EEUU.

Fuentes: Comisidn Europea; Bloomberg; datos nacionales; célculos de BPI. Gréfico VI.12
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incluso de WorldCom. En realidad, el contagio de Parmalat resulté efimero y
limitado, ya que la tendencia decreciente de quiebras y revisiones a la baja de
la calificacién crediticia contribuyeron a convencer a los inversionistas de que
Parmalat y otros eventos de crédito fueron casos aislados.

Hacia finales de 2003 los inversionistas mostraron su disposicion a
asumir mas riesgo de crédito, al parecer con independencia del riesgo de
incumplimiento subyacente. El bajo nivel de los rendimientos nominales llevd
a los inversionistas normalmente conservadores a pasarse a bonos de
mercados emergentes y a deuda de empresa de mayor rentabilidad (véase
a continuacién). La busqueda de rentabilidad de los inversionistas quedo
especialmente de manifiesto en el mercado de deuda empresarial de alto
rendimiento. Los inversionistas pujaron al alza incluso cuando aumentaban las
emisiones (véanse los Graficos VI.11 y VI.12). En el segundo semestre de 2003
y principios de 2004, las emisiones de prestatarios con calificacion BB
o inferior representaron algo mas de una cuarta parte del total de emisiones
de bonos de empresa en Estados Unidos, el doble de la tasa de actividad
en 2001-02.

Otro sintoma de la disposicion de los inversionistas a descontar riesgos
en su busqueda de rentabilidad es que la distribucion de los diferenciales de
crédito para los emisores de una calificaciéon dada indica que hubo menos

Calidad del crédito empresarial’
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PIBy los tipos de cambio PPA del afno 2000. 3 Para 2003, sobre la base de datos parciales. * La aproximacion
a los flujos de caja se realiza a partir del beneficio antes de intereses, impuestos, depreciacion y amortizaciones,
ajustado por el efecto de la inflacién sobre las existencias. 5 Deuda neta, calculada como los préstamos y los
titulos de deuda minorados por los activos liquidos que devengan intereses (depodsitos y titulos de
deuda). 6 Intereses devengados menos intereses percibidos. 7 Descomposicidn de las variaciones del indice
de cobertura de intereses en el efecto parcial que tienen las oscilaciones de los tipos de interés, de los niveles
de deuda y de los flujos de caja, en porcentaje.

Fuentes: datos nacionales; célculos del BPI. Gréfico VI.13
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Discriminacion en los mercados de deuda’
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Fuentes: Merrill Lynch; célculos del BPI. Gréfico VI.14

discriminacion en los mercados de deuda (véase el Gréafico VI.14). En
contraposicion a la situacion de octubre de 2002, cuando los inversionistas
habian diferenciado minuciosamente entre las empresas de una determinada
calificacion con probabilidad de ser rebajada y las que parecian mas solventes,
a principios de 2004 los diferenciales se agruparon mucho mas. En esos
momentos, entre los prestatarios con calificacion A, por ejemplo, las colas de
la distribucion fueron significativamente mas cortas que las de octubre de
2002 o incluso que las del promedio a largo plazo. También a principios de
2004, la dispersion de diferenciales para los emisores con calificacion A
(medida por la distribucion entre los diferenciales de los percentiles 75 y 25)
fue la mas estrecha desde mediados de 1998. No obstante, este indicador se
mantuvo por encima de los niveles observados en 1997 y primera mitad de
1998, cuando las estrategias mas apalancadas que intentaban sacar partido
de las anomalias percibidas en los diferenciales de crédito habian sido
especialmente populares entre los inversionistas en renta fija.

Financiacion de la deuda externa de los mercados emergentes

Los mercados emergentes se contaron entre los principales beneficiarios de la
combinacion de una mejora del panorama macroecondmico mundial y una
mayor disposicion de los inversionistas a asumir riesgos. Los diferenciales
sobre los bonos de mercados emergentes denominados en ddlares se
estrecharon mas de 500 puntos basicos entre octubre de 2002 y enero de 2004.
En abril de 2004, estos diferenciales se ampliaron bruscamente, a pesar de lo
cual, en mayo de 2004 seguian sin estar muy por encima de los minimos
alcanzados a mediados de 1997 (véase el Grafico VI.15). Al mismo tiempo, las
emisiones de bonos de mercados emergentes alcanzaron su nivel mas elevado
desde 1997. Especialmente activos fueron los prestatarios con calificaciones
mas bajas: las emisiones de prestatarios con calificacion B o inferior, incluidos
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Fuentes: Dealogic; Euroclear; ISMA; JPMorgan Chase; Thomson Financial Securities Data. Graéfico VI.15

Brasil y Turquia, pasaron de representar el 18% del total de emisiones en los
mercados emergentes en 2002 al 33% en 2003. Incluso prestatarios soberanos
que habian incumplido recientemente pagos sobre parte de su deuda externa
(en concreto Indonesia y Pakistan) encontraron compradores dispuestos a
adquirir sus nuevas emisiones internacionales.

Vulnerabilidad ante cambios en las condiciones de financiacion

Si bien es cierto que la busqueda de rentabilidad influyd claramente en
esta evolucion, el estrechamiento de los diferenciales también se apoyd en
una mejora de las variables macroecondmicas fundamentales en muchos
paises. En 2003, las mejoras de las calificaciones de Standard & Poor’s
para prestatarios de mercados emergentes fueron, por primera vez
desde 1996, mas numerosas que las revisiones a la baja. La mejora de
calificacion mas espectacular fue la de Rusia, que en octubre de 2003,
apenas cinco anos después de haber suspendido pagos sobre la mayor parte
de su deuda, recibié de Moody’'s el grado de inversidon. Los diferenciales
sobre la deuda de Rusia denominada en dodlares se habian estrechado un ano
antes de la recalificacion hasta niveles propios de grado de inversién y a
finales de 2003 ya eran similares a los de muchos prestatarios soberanos
con calificacion A.

Muchos mercados emergentes son actualmente menos vulnerables
que en el pasado a los cambios en las condiciones de financiacion de los
mercados internacionales. A diferencia de lo ocurrido a principios de los
anos 80, cuando muchos paises fuertemente endeudados suspendieron
pagos, o en 1994, cuando México atraveso por graves dificultades financieras,
en la actualidad no parece probable que tipos de interés oficiales mas elevados
en las principales economias vayan a desencadenar una crisis en los mercados
emergentes. No obstante, los prestatarios de mercados emergentes siguen
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Deuda externa de los mercados emergentes
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expuestos al riesgo de tipo de interés. En el periodo 2001-03, la fuerte bajada
de los tipos de interés oficiales en Estados Unidos ayudé a reducir la carga por
pagos de intereses mas de lo que lo hicieron las variaciones de los niveles de
deuda o el crecimiento de las exportaciones, sobre todo en América Latina
(véase el Grafico VI.16). Sin embargo, los desequilibrios externos son ahora
menores y las reservas de divisas superan a las de periodos anteriores en los
que se endurecieron las condiciones de liquidez internacionales (véanse los
Capitulos lll y V).

Ademads, los prestatarios de mercados emergentes dependen menos
de la deuda a corto plazo a tipo de interés variable. La deuda a corto
plazo, incluidas amortizaciones, pasé de representar el 40% de la deuda
contraida con acreedores privados a principios de los anos 90 a suponer
menos del 30% a finales de 2003. Durante ese mismo periodo, la deuda a tipo
de interés variable, incluida la deuda a corto plazo, cayé de casi el 100%
de la deuda circulante hasta menos del 70%, al sustituirse la financiacion
bancaria por emisiones de bonos tras los canjes de bonos Brady en la primera
mitad de la década de los 90 (si se incluye la deuda con acreedores del
sector publico, la proporcion que representa la deuda a interés variable
es superior). Los prestatarios en Asia dependen mads de la deuda a corto
plazo que los de otras regiones, aunque esto es reflejo del escaso nivel
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de endeudamiento externo de Asia y de la mayor proporcion del
componente comercial en la financiaciéon externa. En 2003, Asia fue la
Unica region en la que aumento la deuda (principalmente bancaria) a corto
plazo, mientras numerosos paises no asiaticos aprovecharon las favorables
condiciones de los mercados internacionales para amortizar sus pasivos a
corto plazo.

Si bien la sustitucion de deuda bancaria (a interés variable) por
deuda en bonos (a interés fijo) reduce la exposicion de los prestatarios
al riesgo de tipo de interés, no elimina el riesgo de dificultades de
financiaciéon a corto plazo. Los diferenciales sobre bonos de mercados
emergentes son mas volatiles que los rendimientos subyacentes y a veces
pueden ampliarse tanto como para dejar realmente a los prestatarios fuera
del mercado, como fue el caso de Brasil a mediados de 2002. Esta situacién
puede ocasionar problemas de liquidez graves a paises con grandes
necesidades de financiacién. Estd previsto que las amortizaciones de
deuda a largo plazo por parte de los prestatarios de mercados emergentes
disminuyan ligeramente en 2004 y 2005, lo que ayudara a reducir
los problemas de liquidez en caso de ampliarse los diferenciales (véase
el Grafico VI.15). No obstante, varios paises muy endeudados, en
particular Brasil y Turquia, continuan haciendo frente a amortizaciones
significativas.

A comienzos de 2004, las condiciones financieras se deterioraron para los
mercados emergentes ante indicios de que la Reserva Federal podria adoptar
una politica monetaria menos acomodaticia antes de lo que venian previendo
los agentes econdémicos. En abril y mayo de 2004, la deuda de mercados
emergentes atravesd por su peor episodio de ventas generalizadas desde
mediados de 2002, amplidndose el diferencial EMBI en unos 100 puntos
béasicos en apenas cuatro semanas. Cabe destacar que el mercado de deuda
corporativa de alto rendimiento de Estados Unidos no experimentdé ni de lejos
esta ampliacion de diferenciales. Al parecer, los fondos de gestion alternativa
(hedge funds) y otros inversionistas apalancados fueron determinantes en la
oleada de ventas, al deshacer repentinamente sus posiciones en los mercados
emergentes en mucho mayor grado de lo que lo hicieron en los mercados de
renta fija privada de alto rendimiento. En la medida en que estos inversionistas
se retiraron de los mercados emergentes, se atenud la correlacion positiva
puesta de manifiesto durante el episodio de ventas generalizadas entre las
variaciones de los diferenciales y los cambios de expectativas sobre los tipos
de interés oficiales en Estados Unidos. Pese a todo, las condiciones de
financiaciéon podrian volver a complicarse en un futuro préximo ante cambios
en el apetito por el riesgo en los principales mercados o ante reveses en las
politicas econdmicas en los mercados emergentes.

Reestructuraciones de deuda

Para reducir su vulnerabilidad ante las crisis, algunos prestatarios adoptaron
medidas complementarias encaminadas a mejorar la resolucion de las
dificultades de pago en caso de crisis. En febrero de 2003, México se convirtio
en el primer gran emisor entre los mercados emergentes en incorporar
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cladusulas de accion colectiva (CAC) en bonos emitidos con arreglo al Derecho
de Nueva York. Poco después le siguieron Brasil y otros grandes prestatarios.
En consecuencia, mientras que en 2002 ninguna emision de prestatarios
soberanos regida por la legislacion de Nueva York contenia tales clausulas, en
2003 aproximadamente la mitad de dichas emisiones las incluia. El objeto de
estas clausulas es facilitar el cumplimiento de la deuda soberana dificultando
que los titulares minoritarios de bonos puedan obstruir reestructuraciones
respaldadas por la mayoria de los titulares. Su inclusién en emisiones
internacionales se propuso por primera vez tras la crisis de la deuda en México
en 1994 y ha sido promovida por el deseo de una serie de paises del G-10 de
incluir dichas clausulas en sus emisiones internacionales.

Aun cuando los prestatarios de mercados emergentes disfrutaron de
condiciones de financiacion favorables, el impago de la deuda por parte de
Argentina estuvo en la mente de los inversionistas internacionales como un
recordatorio de los riesgos de invertir en deuda de mercados emergentes. Las
negociaciones se vieron retrasadas por las dificultades para alcanzar un
acuerdo sobre quién podria representar a los acreedores, agravadas por la
ausencia de CAC en muchos de los bonos impagados y la gran proporcion de
deuda impagada en manos de residentes en Argentina. Ademas, es probable
que se prolonguen por el desacuerdo sobre la capacidad de pago del Gobierno
argentino. Por una parte, el Gobierno alego la fragilidad de la recuperacion
econdmica y la magnitud de los problemas sociales en Argentina para
respaldar su propuesta de reducir en un 75% el valor nominal de la deuda
impagada y que se le permitiera pagar parcialmente los intereses en mora. Por
su parte, los acreedores arguyeron la fortaleza de la recuperacién econdmica
y la mejora en la posicién fiscal del Gobierno al demandar que el porcentaje
de recuperacién de la deuda fuera superior.

La reestructuracion de la deuda argentina es diferente a la de muchas
reestructuraciones de los anos 80, que habian estado precedidas por varias
rondas de reprogramaciones, al intentar evitar los bancos el saneamiento
del principal refinanciando los pagos a su vencimiento. Sin embargo,
en las negociaciones con Rusia, Ecuador y otros paises soberanos que
han incumplido recientemente el pago de su deuda, los inversionistas
en bonos han demostrado mayor disposicion de la que mostraron los
bancos en los anos 80 para aceptar una quita en el valor nominal de
sus bonos. Esta diferencia de comportamiento se deriva en parte de las
diferencias entre las normas contables de los bancos y las aplicables
a la mayoria de los inversionistas en bonos. En concreto, mientras que
los bancos tienen cierta discrecionalidad para decidir cuando contabilizar
las pérdidas de sus préstamos, los inversionistas en bonos suelen valorar
sus carteras a precios de mercado diariamente, por lo que deben asumir
de inmediato cualquier merma en el valor actual neto de sus carteras.
Por ello, estos inversionistas (titulares del grueso de la deuda de Argentina)
tienen un incentivo mayor que los bancos para acceder a una reestructuracion
global. De hecho, mientras que entre la moratoria de la deuda de México
en agosto de 1982 y la finalizacién de su plan Brady en marzo de 1990
transcurrieron ocho anos, Rusia alcanzé un acuerdo con los titulares de sus
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bonos apenas dos afnos después de su incumplimiento y Ecuador lo hizo
en menos de un ano.

Busqueda de rentabilidad: causas y consecuencias

La busqueda de rentabilidad que hizo caer los diferenciales en los mercados
de bonos de empresas y en los mercados emergentes estuvo promovida en
gran parte por el efecto combinado de dos factores. En primer lugar, muchos
inversionistas pasaron de invertir en bonos del Estado de bajo riesgo a hacerlo
en bonos corporativos y de mercados emergentes de mayor rendimiento y
riesgo, en un esfuerzo por conseguir los rendimientos nominales que habian
logrado obtener cuando los tipos de interés eran mas altos. En segundo lugar,
muchos gestores de activos también buscaron instrumentos de mayor
rendimiento para utilizarlos en la creacion de bonos de titulizacion de deuda
(CDO en inglés) en un intento de aprovechar el hecho de que los diferenciales
de crédito sobre dichos instrumentos se mantuvieran mas amplios de lo que
sugerian las pérdidas previstas por incumplimiento.

Tasas nominales de rendimientos fijadas como objetivo

Por diferentes motivos, numerosos inversionistas parecieron dubitativos o
incapaces de ajustar sus objetivos de rendimiento nominal ante los cambios
en las condiciones del mercado. En 2003 y principios de 2004, ante
rendimientos nominales histéricamente bajos para la deuda publica de
elevada calificacidn, estos inversionistas buscaron rendimientos mas altos en
los mercados de bonos de empresa y de deuda de mercados emergentes, con
la esperanza de mantener los altos rendimientos que las posiciones en deuda
publica les habian proporcionado con anterioridad.

Su negativa a ajustar sus objetivos de rendimiento nominal en una
coyuntura de tipos de interés mas bajos podria haber sido reflejo de factores
psicoldgicos bien conocidos. Por ejemplo, algunos inversionistas parecieron
tomar ciertas decisiones sin tener en cuenta otros factores mas complejos, un
fendmeno bien documentado en la literatura sobre el comportamiento
financiero como “falta de perspectiva” (narrow framing). Al actuar asi,
posiblemente desconocian que los tipos de interés nominales eran inferiores
en gran medida porque las tasas de inflacion previstas habian disminuido.
Asimismo, en ocasiones los inversionistas tomaron sus objetivos de
rendimiento originales como punto de referencia, un fendmeno conocido
como “sesgo por el status quo”, segun el cual se asigna menos importancia a
las desventajas del status quo que a las de objetivos alternativos.

El mantenimiento de los objetivos de rendimiento nominal también
podria haber estado relacionado con limitaciones de cardcter institucional y
regulador. Las companias de seguros de vida y los fondos de pensiones suelen
gestionar sus activos por referencia a sus pasivos. En algunos paises, los
pasivos estan vinculados a un rendimiento minimo garantizado. Este
rendimiento puede estar fijado por ley, como en el caso Suiza, donde existe
un tipo de interés minimo que debe remunerar los activos en los planes
de pensiones de aportacion definida. Otra posibilidad es que esté fijado
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contractualmente, como en Japoén y el Reino Unido, donde en los anos 70 y
80 las companias de seguros de vida ofrecian rentas garantizadas. Tras un
periodo de tipos de interés a la baja, estos flujos garantizados empezaron a
superar a los rendimientos de los bonos del Estado de elevada calificacion
crediticia. La brecha de financiacién resultante llevé a dichas instituciones a
invertir en instrumentos de mayor rendimiento y riesgo.

Incluso en los paises sin rentas garantizadas, las variaciones en el valor
de los pasivos tendieron a inducir un comportamiento propenso al riesgo. En
Estados Unidos y el Reino Unido, el tipo de interés utilizado para actualizar los
pasivos de los fondos de pensiones de prestaciéon definida esta vinculado a los
tipos de interés de mercado. Por tanto, los descensos de los tipos de interés
pueden generar aumentos considerables en los compromisos. Teniendo en
cuenta las pérdidas en sus carteras de acciones en 2001-03 y su deseo de
equilibrar sus pasivos mejor que hasta entonces, companias de seguros y
fondos de pensiones podrian haberse visto movidos a invertir en instrumentos
de renta fija con unos mayores rendimientos previstos. En Estados Unidos, los
titulos de empresas y de agencias representaron el grueso de estas compras,
por el mejor rendimiento que ofrecian respecto a los bonos del Tesoro (véase
el Grafico VI.17). Los inversionistas institucionales, atraidos por los altos
rendimientos obtenidos por muchos fondos en los ultimos ahos, también
invirtieron activamente en fondos de cobertura (gestion alternativa),
contribuyendo asi a marcar un récord en el flujo de recursos invertidos en esta
clase de activos en 2003.

La busqueda de rentabilidad

Flujos de inversion, en miles de millones de délares de EEUU

Companias de seguros Fondos de cobertura

de vida de EEUU" (inversidn alternativa)? CDO de arbitraje’
[ Bonos de empresa 1 Macro3 [ Grado de inversion8
[ Titulos de agencias [ Renta variable# [ Alto rendimiento®
[ Acciones 300 [ Renta fijas 60 [ Financiacion
1 Otros 1 Otros® estructurada’®
[ Sintéticos™!
200 40 75
100 20 50
0 0 25
I T o Y O e 0
95 97 99 01 03 95 97 99 01 03 95 97 99 01 03

1Adquisicion neta de activos financieros. 2 Entradas netas de capital por tipo de fondo. 3 Fondos con
estrategias de inversion global macroy emerging markets. *Fondos con estrategias de inversidn equity
market neutral, event driven, long/short equity y dedicated short bias. °Fondos con estrategias de
inversion convertible arbitrage y fixed income arbitrage. © Fondos con estrategias de inversion managed
futures y otros. 7 Emision bruta; para 2004, previsiones. 8 CDO en efectivo garantizados con activos
con grado de inversion y otros activos. 2 CDO en efectivo garantizados con bonos de alto rendimiento,
préstamos de alto rendimiento y activos de mercados emergentes. 10 CDO en efectivo garantizados con
bonos de titulizacion de activos (ABS) como MBS y otros CDO. ' CDO garantizados con swaps de
incumplimiento crediticio.

Fuentes: JP Morgan Chase; Tremont Capital Management; datos nacionales; célculos de BPl.  Gréfico VI.17
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La utilizacion de los CDO de arbitraje

A diferencia de otros inversionistas en busca de rentabilidad, las gestoras de
bonos de titulizacién de deuda (CDO) de arbitraje no estaban interesadas en el
bajo nivel de los tipos de interés sino en los amplios diferenciales de crédito
sobre la deuda de menor calidad. La estructura de los CDO de arbitraje permite
a las sociedades gestoras aprovechar el hecho de que los diferenciales
sobre titulos de deuda de algunas empresas tiendan a ser mas amplios
de lo que bastaria para cubrir las pérdidas probables por incumplimiento.
Las sociedades gestoras agrupan deuda de menor calidad para formar un
pool o conjunto de garantias contra las cuales se emiten varios tramos de
deuda, en su mayoria con calificacién AAA. Los tramos de deuda de menor
calidad son los primeros en absorber cualquier pérdida sobre el conjunto
de garantias, protegiendo asi a los tramos de deuda AAA. La cantidad de
proteccién necesaria depende de las pérdidas previstas, las correlaciones
de incumplimiento estimadas y el grado de diversificacion del conjunto de
garantias.

Aun cuando los diferenciales de crédito se estrecharon en 2003, se
mantuvieron lo suficientemente amplios en determinados tipos de garantias
como para respaldar un aumento de las emisiones de CDO de arbitraje.
Cuantas mas garantias buscaban las sociedades gestoras de CDO, mas se
estrechaban los diferenciales. No es de sorprender que la garantia preferida en
anos anteriores fuera la deuda de alto rendimiento, incluidos los bonos de
mercados emergentes (véase el Grafico VI.17). Sin embargo, a medida que
disminuyd la disponibilidad de dicha garantia, las sociedades gestoras de CDO
se decantaron por la deuda con grado de inversion. En 2003, gran parte de los
nuevos CDO de arbitraje estaban garantizados por bonos de titulizacién de
activos (ABS), incluidos bonos de titulizacion hipotecaria (MBS) y otros CDO,
cuyos diferenciales se habian reducido con lentitud. En Europa, el mercado ha
estado cada vez mas dominado por CDO sintéticos, que se basan en swaps
de incumplimiento crediticio en vez de en garantias en efectivo. A comienzos
de 2004, los diferenciales de crédito en general parecian haberse estrechado
lo suficiente como para reducir las emisiones de CDO de arbitraje.

Consecuencias de la busqueda de rentabilidad

La busqueda de rentabilidad implica asumir riesgos, ya que una mayor
rentabilidad suele ir acompanada de un mayor nivel de riesgo. A pesar de ello,
numerosos inversionistas parecieron descontar las posibles consecuencias
adversas que conllevaria este riesgo adicional. Algunos desdenaron los riegos
que estaban asumiendo enfatizando las ventajas de la diversificacion. Al
hacerlo, no siempre aplicaron correctamente los instrumentos utilizados en
los mercados bursatiles para medir el riesgo. Asi por ejemplo, muchos
inversionistas utilizaron la desviacion tipica de los rendimientos para evaluar
los beneficios derivados de la diversificacion hacia bonos empresariales.
Empero, la envergadura de las pérdidas derivadas de los incumplimientos hizo
que esta medicion simétrica del riesgo no resultara adecuada para medir el
riesgo de crédito. Otros inversionistas supusieron que podrian deshacer sus
inversiones antes de sufrir pérdidas graves, como fue el caso principalmente
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de las estrategias de carry trade, pensadas para aprovechar el bajo nivel de los
tipos de interés a corto plazo. Los fondos de cobertura y otros inversionistas
apalancados parecieron apostar fuerte tomando prestado a corto plazo para
invertir en instrumentos de largo plazo con mayores rendimientos.

La busqueda de rentabilidad ha reducido las primas que los inversionistas
reciben por asumir riesgo de crédito. En la medida en que las pérdidas
imprevistas por incumplimiento superen ostensiblemente dichas primas, este
proceso puede tener consecuencias nefastas tanto para los inversionistas
como para los emisores. Unas pérdidas excepcionalmente elevadas podrian
ocasionar dificultades financieras a los inversionistas no acostumbrados a
gestionar dichos riesgos. También podrian desencadenar un ajuste del precio
del riesgo y provocar el regreso de unos diferenciales de crédito amplios y de
mayores costes de financiacion para todos los prestatarios, incluidos aquellos
cuya solvencia esta mejorando. Asimismo, los prestatarios podrian quedar
excesivamente expuestos a un cambio en el apetito de los inversionistas por
el riesgo vy, por tanto, a una pérdida repentina de acceso a los mercados. Dicho
cambio podria ocurrir si las tasas de rentabilidad exentas de riesgo
aumentaran hasta un punto en el que cupieran de nuevo inversiones de menor
riesgo con un rendimiento nominal proximo a los objetivos fijados por los
inversionistas. De hecho, la ampliacion de los diferenciales de rendimiento
para prestatarios soberanos en los mercados emergentes hacia el final del
periodo analizado refleja la importancia del nivel general de los rendimientos
nominales para dichos diferenciales. Por ultimo, una deficiente valoracién del
riesgo puede danar la eficiencia econdmica en general a través de una
asignacion de recursos desacertada.
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VII. El sector financiero

Aspectos mas destacados

A lo largo del periodo examinado, el sector financiero del mundo
industrializado obtuvo mejores resultados. Los bancos comerciales, tras
haber demostrado su capacidad de reaccidon ante la reciente desaceleracion
econdmica, lograron aumentar sus beneficios ayudados por la disminucién
de los créditos fallidos. La mejora en paises con un historial reciente
de tensiones en su sector bancario se debid en parte a las medidas
adoptadas para resolver problemas persistentes y en parte a un entorno
macroecondémico mas favorable. Asimismo, las companias de seguros
progresaron en el saneamiento de su deteriorada situacion financiera,
ayudadas por la evolucién positiva de los mercados de activos.

El afianzamiento de la recuperacion econdmica influyé significativamente
en los resultados de las instituciones financieras, pero también hubo factores
estructurales que continuaron siendo fundamentales. Los esfuerzos de las
entidades bancarias por mejorar su eficiencia racionalizando operaciones,
adoptando nuevas tecnologias y consolidandose dieron sus frutos en
forma de una mejor composicion de costes. Ademads, el desarrollo y la
profundizacion de los mercados de titulizacién y de transferencia del riesgo
contribuyeron a que los sistemas financieros repartieran las tensiones entre
un conjunto de agentes econdmicos mdas amplio y diverso, reforzando
asi su capacidad de reaccidon ante acontecimientos adversos.

La principal preocupaciéon de cara al futuro radica en saber si el
sector financiero, tras haber salido relativamente indemne de la reciente
desaceleracion, puede estar adelantdndose al ciclo econdmico. En un intento
por invertir de forma mas rentable su capital acumulado, algunas instituciones
podrian haber realizado inversiones basadas en hipdétesis poco sostenibles
sobre las perspectivas de crecimiento y el nivel de los tipos de interés.

La evolucion del sector financiero

La mejora del entorno macroeconémico en el periodo examinado se
tradujo en unos soélidos resultados para el sector financiero de los paises
industrializados. A medida que se multiplicaron las senales de recuperacion
generalizada, los beneficios de las empresas se estabilizaron, los riesgos en
perspectiva disminuyeron y los precios de los activos financieros repuntaron
(véase el Capitulo VI). Este entorno propicid unos mejores resultados para
la banca comercial tanto en los paises donde el sector partia de una base
s6lida como en aquéllos donde las instituciones habian atravesado por
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Fuentes: Datastream; datos nacionales. Gréfico VII.1

tensiones (véase el Grafico VII.1). Ademas, las favorables condiciones en los
mercados de activos incrementaron los beneficios de los bancos de inversion
y ayudaron a las companhias de seguros a avanzar en el saneamiento de sus
debilitados balances.

La banca comercial

La disminucién de los indices de morosidad, el mayor rendimiento de las
inversiones y las mejoras en el control de costes favorecieron la rentabilidad
de los bancos comerciales a ambos lados del Atlantico. En general, los
buenos resultados coincidieron con una reduccién de las provisiones
para préstamos incobrables, al aplicar los bancos criterios para la

Rentabilidad de los principales bancos’

En porcentaje de los activos totales medios

Beneficio antes de Dotacion de Margen de Gastos de
impuestos provisiones intermediacion explotacion

2001 2002 2003 | 2001 2002 2003 | 2001 2002 2003 | 2001 2002 2003

Canada (5)
Japon (11)
Australia (4)

Suiza (2)
Suecia (4)
Austria (2)
Alemania (4)
Francia (3)
Italia (5)

Espana (3)

Estados Unidos (11)| 1,52 1,71 2,04| 069 069 044 | 3,11 3,11 299 | 403 3,554 3,41

Reino Unido (5)

Paises Bajos (3)

091 061 1,00 | 0,41 058 023 | 1,9 207 199 | 284 275 2778
-069 -045 007| 1,175 064 0,20 | 101 100 055 | 1,01 1,01 0,80
1,47 1,49 149 027 026 021 | 222 216 213 | 2,15 2,04 2,30
1,24 108 122| 032 036 032 )| 204 19 182 238 224 212
0,41 006 063| 010 014 003 )| 068 084 088 283 240 2,03
08 069 077 010 009 0,70 | 150 148 1,44 | 1,53 1,44 1,37
0,44 046 053|039 039 036|166 18 172| 1,76 192 185
0,14 005 -0,20| 024 039 028 )| 09 082 0,79]| 1,77 168 1,66
067 046 058 0,16 0,177 0,18 | 065 0,75 091 | 160 1,48 1,55
09 053 081 053 063 051 | 221 225 205| 242 244 252
062 046 065| 020 026 020 | 157 162 163| 208 19 1,86
1,20 105 127| 056 055 044 | 292 272 238 | 261 237 212

1 Las cifras entre paréntesis indican el nimero de bancos incluidos. Para Australia, Canada y Japdn, ejercicios fiscales.
Fuente: Fitch Ratings.

Cuadro VII.1

BPI 74° Informe Anual 147



Crecimiento del crédito’
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1Variacion porcentual anual del crédito interno al sector privado.

Fuentes: FMI; datos nacionales. Gréfico VII.2

concesion de créditos mas conservadores que a principios de la década
de los 90.

La capacidad de los bancos comerciales para seguir siendo rentables
puso de manifiesto su talento para hacer frente a las presiones tendentes
a deprimir sus ingresos mediante reajustes inmediatos en la composicién
de su negocio. El primer obstaculo al aumento de los ingresos fue la
persistente debilidad de la demanda de crédito por el sector empresarial,
particularmente en Estados Unidos. Este reto se mantuvo a pesar de la mejora
en la calidad del crédito circulante, ya que las empresas permanecieron
centradas en recomponer sus balances y las mejoras de eficiencia primaron
sobre el aumento de capacidad (véanse los Capitulos Il y VI). En Estados
Unidos, los bancos reaccionaron ante la escasa demanda de crédito por
parte de las empresas aumentando sus ingresos por comisiones gracias
al gasto sostenido de los hogares y a la refinanciaciéon de hipotecas. En
Europa, las entidades de crédito también buscaron el crecimiento a través del
crédito al consumo, una linea de negocio que en 2003 representd el 70% de
sus ingresos. El vigoroso mercado de crédito hipotecario a los hogares, donde
los costes de financiacion fueron bajos con relacion a los ingresos, facilité
que los bancos europeos hiciesen acopio de recursos propios, resultando
especialmente lucrativo en Espana y el Reino Unido.

El segundo reto lo plantearon los bajos tipos de interés oficiales y
las reducciones de los diferenciales crediticios, que comprimieron el
margen entre los tipos de interés de préstamo y los de depdsito. Los escasos
margenes de intermediacion fueron muy relevantes en Europa, donde los
margenes representan mas de la mitad de la base de ingresos de las entidades
bancarias (véase el Cuadro VIL.1). La banca comercial espanola, que se
enfrenté a la fuerte competencia de entidades financieras no bancarias, y el
fragmentado sector italiano vieron sus ingresos muy presionados, pero
lograron impulsar sus resultados por gestion de activos. En Francia, donde la
dependencia en los margenes tradicionalmente ha sido menor, la reducciéon de
los tipos de interés reglamentarios para depdsitos contribuyd a sostener los
beneficios. Los margenes de intermediacién en Estados Unidos continuaron
siendo los mas altos entre los paises industrializados; aun asi, permanecieron
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en minimos historicos, siendo compensados con unos mayores ingresos
por comisiones.

Alemania se reveld la principal excepcion a la situacion generalizada de
prosperidad en los bancos europeos. La combinacion de un entorno
fuertemente competitivo y de la lenidad de la disciplina de mercado para
fomentar una gestion prudente del riesgo continud lastrando los resultados.
La desaceleracion econdmica deprimio los beneficios de los bancos alemanes
hasta el nivel mas bajo de la Europa industrializada. Ademas, los analistas
estiman que el sector bancario mantiene préstamos dudosos por valor
del 9,5% del total de créditos, un legado de la tendencia anterior de busqueda
de mayores ingresos mediante préstamos de alto riesgo. En este contexto,
y en prevision de la retirada de avales estatales explicitos en 2005, algunas
agencias de calificacion advirtieron sobre posibles rebajas en las calificaciones
de los bancos del sector publico evaluados de forma independiente.

A pesar de estas dificultades, el sector bancario aleman dio muestras
de algunas mejoras alentadoras que fueron principalmente reflejo de
iniciativas adoptadas por las mayores instituciones del sector privado. A
principios de 2003, la titulizacion de préstamos para crear crédito de mayor
calificacion mejord la liquidez de los balances de las entidades bancarias.
Asimismo, la reestructuracion de préstamos de dudoso cobro para su
adjudicacion final a inversionistas internacionales hizo que aumentara el
grado de suficiencia de capital a finales de ano.

El sistema bancario japonés

El ano pasado, los bancos japoneses mostraron sintomas esperanzadores de
mayor solidez, pese a la persistente influencia de ciertas deficiencias cronicas.
Por primera vez en 11 afos, los beneficios de explotacidon de los principales
bancos superaron los costes crediticios, gracias al efecto combinado de la
recuperacion de las condiciones macroeconémicas, la mejora del problema de
los préstamos en mora y el buen comportamiento del mercado bursatil.

El problema de los préstamos en mora, que ha pesado sobre el sistema
bancario japonés durante toda una década, parecid remitir finalmente a lo
largo del periodo examinado. Los grandes bancos, que redoblaron sus
esfuerzos para cumplir el objetivo establecido por la autoridad reguladora de
reducir a la mitad las tasas de morosidad en el plazo de tres anos hasta finales
de marzo de 2005, parecen bien encaminados para cumplir su objetivo, al
haber eliminado ya aproximadamente 13,2 billones de yenes en los primeros
dos anos de dicho plazo. Sin embargo, el avance fue mucho mas lento
para los bancos regionales, cuyos préstamos en mora disminuyeron sélo
ligeramente, de 14,8 billones de yenes en marzo de 2002 a 13,9 billones en
septiembre de 2003 (véase el Grafico VII.3).

El repunte del mercado bursatil imprimié un impulso inesperado a
los beneficios de las entidades bancarias, facilitando la amortizacion de
préstamos en mora. Para cumplir las directrices de la autoridad reguladora,
los principales bancos habian reducido drasticamente sus participaciones
accionariales en afnos anteriores, una tendencia que invirtieron en los ultimos
meses para sacar partido de la subida de las bolsas. Dado que las plusvalias
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El sector bancario en Japon
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Fuente: Datos nacionales. Grafico VII.3

de sus carteras de acciones compensaron con creces las pérdidas incurridas
en el mercado de renta fija, las entidades bancarias contabilizaron un beneficio
neto al revalorizarse por vez primera los titulos-valores desde que en abril de
2001 se introdujera el criterio contable de valoracion a precios de mercado. Al
mismo tiempo, con sus carteras accionariales so6lo ligeramente por encima del
capital de Nivel 1, los principales bancos se encontraron en una mejor posicion
para hacer frente a futuras fluctuaciones de las cotizaciones.

Aun asi, persisten algunos riesgos. La mejora coyuntural de la economia
puede haber reducido la vulnerabilidad de los bancos, pero ha tenido sélo un
efecto limitado en los margenes de intermediacién, que continuaron siendo
muy inferiores a los de otros paises industrializados. Cabria afirmar que el
problema de los reducidos margenes se debe en parte a que, en el entorno
deflacionario actual, los tipos de interés pasivos acusan la restriccion impuesta
por el limite inferior cero. También agravaron la situacién obstaculos
estructurales como la competencia procedente del sector publico y la falta de
sistemas de fijacion de precios en funcion de los riesgos. Existen casos
anecdéticos de bancos que pueden haber adoptado medidas para resolver
este problema. No esta tan claro, sin embargo, cémo el sector en su conjunto
podria hacer lo mismo sin ir en detrimento de la oferta de crédito hacia el
sector empresarial.
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... la calidad
del capital
es incierta ...

... y el papel del
sector publico no
esta claro

La banca de
inversion recuperd
su rentabilidad ...

La calidad de la composiciéon de los recursos propios bancarios
también merece atencion especial, dado que los fondos publicos y los
activos impositivos diferidos aun representan el grueso del capital de Nivel 1.
Los coeficientes de suficiencia de capital cayeron ligeramente en el ejercicio
fiscal cerrado en marzo de 2003, para reponerse con fuerza en el primer
semestre del siguiente. No obstante, esta mejora de los coeficientes esconde
una fuerte reduccion de los activos ponderados por su nivel de riesgo
durante ese periodo.

Un asunto mas delicado al respecto es la funcion desempenada por el
Gobierno en la reestructuracion bancaria. La considerable inyeccion de fondos
publicos para recapitalizar bancos en situacion de debilidad y rescatar
entidades en dificultades hizo temer que la magnitud de las ayudas estatales
pudiera debilitar el compromiso de las entidades bancarias con la reforma.
Desde esta perspectiva, algunas iniciativas recientes dirigidas a eliminar
gradualmente otras distorsiones causadas por la intervencion estatal podrian
ser de ayuda para establecer una situacion de igualdad de condiciones y crear
un entorno mas competitivo a largo plazo. Estas medidas incluyen la
privatizacion del servicio publico de correos japonés (Japan Post) en 2003 y, a
partir de abril de 2005, la imposicién de un techo sobre los importes cubiertos
por el fondo de garantia de depdsitos y la interrupcién de la compra de
préstamos en mora por parte de la Industrial Revitalization Corporation, una
sociedad publica creada para relanzar la actividad econdmica.

La banca de inversion

Impulsados por unos precios de los activos favorables, los bancos de inversion
de una serie de paises registraron resultados muy satisfactorios durante el
ultimo ano. La recuperacion de los mercados bursatiles dispard sus ingresos
por operaciones sobre valores, sustentados en anos anteriores principalmente

Indicadores de actividad de la banca de inversion
En miles de millones de dolares de EEUU
Ofertas publicas de Fusiones 'y Emisiones de bonos
subscripcién? adquisiciones? de empresa3
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| 45 ~niilh 600 150
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L 15 200 50
0 | | 0 | 0
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T Alemania, Estados Unidos, Japdn y el Reino Unido. 2 Valor mundial de las transacciones anunciadas,
excluidas las interrumpidas. 3 Emisiones internacionales de deuda completadas en funcidn del sector de
actividad de la sociedad matriz del emisor.
Fuentes: Bloomberg; Dealogic; Euroclear; Thomson Financial Securities Data; BPI. Gréfico VIl.4
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en la actividad en los mercados de renta fija. La negociaciéon con titulos
hipotecarios fue otra fuente importante de ingresos. La vacilante recuperacion
de los mercados de fusiones y adquisiciones y de ofertas publicas iniciales
de suscripcion de acciones en el segundo semestre, después de tres anos
de escasa actividad, apenas contribuyd a la rubrica de ingresos por servicios
de asesoramiento. Por el contrario, la intensificacion de la actividad en
el mercado primario de titulos deuda, fruto del afdn de los prestatarios
por aprovechar los bajos tipos de interés y los reducidos diferenciales
crediticios, contribuyd a un significativo aumento de los beneficios (véase el
Grafico VI.4).

El repunte de la rentabilidad hizo que los bancos de inversién empezaran
a revertir el proceso de reducciéon de personal que habia seguido al desplome
de la inversién y del mercado bursétil a finales de la década de los 90. Las
cifras de empleo, que habian caido de forma pronunciada, comenzaron a
aumentar. Las instituciones buscaron crecer activamente reconstruyendo su
capacidad operativa y expandiéndose hacia nuevas areas de negocio.

El sector asegurador

En 2003, varios acontecimientos macroecondémicos favorecieron los
resultados de las companias de seguros, si bien quedaron contrarrestados
en parte por las dificultades por el lado del pasivo de ahos anteriores. En
general, los sectores de no vida y de reaseguro comenzaron 2004 en mejor
condicién que las companias de seguros de vida, que todavia tienen que
hacer frente a retos derivados de la suficiencia de capital.

En el ejercicio examinado, las entidades del ramo de vida que mejores
resultados obtuvieron fueron las que conjugaron pasivos valorados de
forma conservadora con inversiones en renta fija de baja volatilidad y
supieron aprovechar la recuperacion de los mercados bursatiles. Esta
estrategia sustenté los buenos resultados que de forma sostenida registraron
las companias francesas y espafnolas. Por su parte, el sector del ramo de
vida en Estados Unidos, con un 74% de activos en bonos, se vio
favorecido especialmente por el descenso de las pérdidas por préstamos
fallidos. A escala mas amplia, la acentuacién de la pendiente de la curva
de rendimientos respaldd los beneficios de las companias de seguros de
vida al ampliar la brecha entre la rentabilidad de sus inversiones y los
pagos garantizados en sus poélizas. Ayudado ademas por un descenso
de las tasas de mortalidad y por una menor presion sobre los margenes
procedente de las rentabilidades garantizadas, el sector japonés batié al
indice bursatil general por el margen mas amplio entre los principales
paises industrializados (véase el Grafico VII.5).

No obstante, el pasado ano también puso de manifiesto problemas en la
actividad del ramo de vida que probablemente persistan. En Estados Unidos,
el abandono de los productos de vida tradicionales y las presiones
competitivas aumentaron la volatilidad de los ingresos y frenaron la
acumulacion de capital. Los sectores aleman y britdnico experimentaron
graves dificultades, incluida la quiebra de grandes empresas nacionales, como
consecuencia de las pérdidas por pdlizas excesivamente generosas que
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Companias de seguros: carteras de acciones y desempeno
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Fuentes: Datastream; National Association of Insurance Commissioners; datos nacionales. Grafico VIS

habian inducido a las aseguradoras a buscar mayores rendimientos en
inversiones mas arriesgadas.

Las companias del ramo de vida de la Unién Europea se enfrentan a otros
retos; a saber, los cambios propuestos en las normas de presentacion de
informes financieros y las normas reguladoras de solvencia. Las nuevas
normas internacionales de contabilidad propuestas apuestan por un equilibrio
mas transparente entre la rentabilidad de las inversiones y las pdlizas
vendidas, pero también es probable que aumenten la volatilidad de los
resultados registrados. También se prevé que la introduccién de un nuevo
marco de solvencia incremente los requerimientos de capital de una serie de
companias de la Union Europea. Las aseguradoras de Alemania, el Reino
Unido y Suecia son responsables de gran parte del déficit de capital (estimado
en 65 mil millones de euros) que habria registrado el ramo de seguros vida de
la Unién Europea si dichos requisitos hubieran estado en vigor en 2003. Este
déficit latente representa aproximadamente una cuarta parte de los recursos
propios totales del sector, pero se concentra en aproximadamente una
tercera parte de las companias, lo cual indujo a los expertos a predecir una
redistribucion considerable de la cuota de mercado hacia las companias de
seguros de vida que mantienen unos balances holgados y estables.

La disciplina en el aseguramiento de riesgos, sumada a una incidencia de
catastrofes naturales inferior al promedio, reporté grandes beneficios al ramo
de no vida. Los mejores resultados de suscripcion de polizas en las companias
estadounidenses redujeron sus indices de siniestralidad, aun cuando sus
costes aumentaron. Sin embargo, las mayores provisiones técnicas requeridas
para cubrir las obligaciones contraidas en periodos de suscripcion previos
siguieron afectando a la rentabilidad. En Europa, a diferencia de las entidades
del ramo de vida, las de no vida consiguieron aislarse bastante bien de la
volatilidad de los mercados bursatiles y vieron crecer sus volumenes de
primas por encima de su tendencia histérica. lgualmente, en las aseguradoras
del ramo de no vida japonesas el repunte de las primas contribuyé a mejorar
los resultados.
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La mejora general de los precios de las acciones del sector
reasegurador, tanto en Europa como en Estados Unidos, fue ante todo
consecuencia de la mayor confianza del
adoptaron medidas enérgicas para reforzar sus recursos propios. En Estados
Unidos, las companias de reaseguro de reciente creacion o recapitalizacion

presumieron de una rentabilidad sobre recursos propios del 20% anual. En

mercado en companias que

Europa, el sector aumentd sus beneficios en 2003 merced a la reduccion
en la dotacion de provisiones y a la pronunciada curva de rendimientos, que
aumento la rentabilidad de las inversiones.

Factores que favorecieron los buenos resultados

Factores ciclicos

Los buenos resultados del sector financiero se debieron en gran parte a la
confluencia de una serie de factores ciclicos, principalmente el fortalecimiento
del ritmo de recuperacion econdmica y la orientacién acomodaticia de las
politicas econdmicas, especialmente la monetaria. Los bajos tipos de interés

Precios de los inmuebles de uso comercial’

1995-2002 2003 2003 Pro memoria:

Tasas de
desocupacion
de espacio de

oficinas?
Variacion nominal3 Nivel4 2002 2003
Estados Unidos 3,2 -2,5 35,4 15,6 16,7
Japon -8,7 -10,2 34,5 8,0 8,5
Alemania 4,1 -18,4 50,8 7,1 9,8
Reino Unido 2,8 -4,1 32,7 8,0 11,3
Francia 5,9 -3,4 60,7 5,9 6,0
Italia 11,6 -5,1 77,6 4,7 5,4
Canada 4,2 -2,7 47,9 13,7 15,6
Espana 12,5 -10,9 42,3 4,8 7,7
Paises Bajos 7,5 -3,0 81,8 7,4 9,7
Australia 4,2 4,0 50,7 8,3 10,3
Suiza 0,2 -2,2 59,0 8,0 10,8
Bélgica 4,0 10,9 84,4 8,8 9,5
Suecia 4,9 -8,0 47,2 12,5 18,3
Noruega 6,8 -1,9 56,3 8,3 11,0
Dinamarca 7,2 -1,2 82,5 2,55 9,0
Finlandia 4,2 -4,7 59,4 1,75 7,0
Irlanda 15,5 0,2 83,5 18,4 17,5

1 Para Australia, Bélgica, Espafia e Italia, inmuebles de primera calidad en las principales ciudades;
para Japon, precios del suelo. 2 Porcentaje del espacio de oficinas disponible de manera inmediata
(incluidos subarrendamientos) en todos los edificios terminados dentro de un mercado con respecto
a la oferta total. Para Estados Unidos y Suiza, en todo el pais; para Alemania, Australia, Espana,
Francia, Italia y Paises Bajos, promedio de las principales ciudades; para el resto de paises, las
capitales. 3 Variacidén porcentual anual. 4 Periodo en el que los precios de los inmuebles comercia-
les en términos reales alcanzaron su nivel maximo = 100. 52001.

Fuentes: Catella Property Consultants; CB Richard Ellis; Investment Property Databank Ltd; Japan Real
Estate Institute; Jones Lang LaSalle; National Council of Real Estate Investment Fiduciaries; Sadolin &

Albaek; Wiiest & Partner; datos nacionales. Cuadro VII.2
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La caida de precios
de los inmuebles
comerciales ...

... no afecto a los
beneficios de los
bancos gracias a la
titulizacion

ayudaron a las instituciones a financiar sus posiciones y protegieron sus
resultados de explotacion frente al impacto de las dificultades por las que
atravesaron durante el reciente periodo de desaceleracion. Los precios de
los activos también fueron esenciales para modelar la situacion general de
las instituciones financieras. La reciente recuperacion de estos precios
sustentd los buenos resultados de los bancos de inversion y ayudd a
sanear los balances de las companias de seguros. El auge de la actividad
en los mercados de la vivienda constituyd una sustancial fuente de ingresos
para los bancos de muchos paises, al tiempo que la ausencia de problemas
con las inversiones en inmuebles de uso comercial, a menudo un importante
motivo de tensién para los bancos en el pasado, también favorecid el
resultado neto.

Cabe senalar que los precios de los inmuebles de uso comercial cayeron
en 2003 en casi todos los paises industrializados, tras haber subido levemente
desde 1995 (véase el Cuadro VII.2). Aun cuando las bajadas de los precios
fueron moderadas en la mayoria de los casos, en Alemania, Japén y Espana
superaron el 10%. Asimismo, los indicadores fundamentales siguieron
divergiendo. La demanda de espacio de oficinas (sin incluir inmuebles
de primera calidad) no se recuperé dada la ausencia de un repunte en el
empleo, mientras que la demanda de suelo para locales comerciales crecio,
reflejando asi la continuada fortaleza del consumo.

Aun asi, el reajuste de los precios de los inmuebles comerciales fue
limitado con respecto a la experiencia reciente, como también lo fue su efecto
en la rentabilidad del sector bancario. Ello se debié en parte a la prudencia en
la concesion de préstamos para la promocion de inmuebles comerciales tras
el ultimo desplome del mercado a principios de los anos 90, lo que contribuyo
a evitar un auge de precios. También fue un reflejo del continuo desarrollo de
los mercados de instrumentos ligados a la financiacién de inmuebles de uso

Mercados de inmuebles comerciales publicos

Diferenciales de interés y emisiones

Mercado de REIT' en EEUU de CMBS#
— gapitalizacién bursatil (izda.)? — Diferencial AAA (izda.)5
200 _ indice NAREIT Composite 6001 1180 Emisiones (dcha.)2: 100
(dcha.)3 [ Estados Unidos
150 450 | | 150 [— Resto del | 75
i mundo .
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1Fondos de inversion inmobiliaria (real estate invesment trusts, REIT). 2 En miles de millones de doélares de
EEUU. 3Diciembre de 1984 = 100. ¢ Bonos de titulizacion hipotecaria sobre inmuebles comerciales
(commercial mortgage backed securities, CMBS). 5 En puntos basicos.

Fuentes: Bloomberg; Commercial Mortgage Alert; Global Property Research; Morgan Stanley Dean Witter,
National Association of Real Estate Investment Trusts (NAREIT). Gréfico VII.6
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comercial (bonos de titulizacién de activos, fondos de inversidon inmobiliaria
y otros instrumentos de participacién en capital), que proporcionaron una
alternativa al crédito intermediado por bancos y aportaron un canal de
dispersion de los riesgos asociados (véase el Grafico VII.6). Los precios de
estos instrumentos aumentaron al intensificarse la demanda de inversionistas
institucionales en busca de oportunidades de inversion mas rentables al
margen de las categorias de activos mas tradicionales.

Factores estructurales

Ademas de estas influencias ciclicas, varios factores estructurales sostuvieron
el buen comportamiento del sector financiero. Dichos factores guardan
relacion con la reestructuracion a mas largo plazo de las lineas de negocio
de los bancos, la mayor atencion concedida al negocio minorista y el
perfeccionamiento de los mecanismos de transferencia de riesgos.

Reestructuracion del sector bancario

Durante la década de los 90, las entidades bancarias buscaron racionalizar
su estructura de costes internos y mejorar la eficacia de sus actividades
comerciales, al tiempo que tendieron a aumentar la estabilidad de sus
resultados diversificando sus fuentes de ingresos. Resultado visible de estos
esfuerzos fue también la ola de fusiones y adquisiciones en el sector financiero
que marco la segunda mitad del decenio. La capacidad de recuperacién
del sector financiero ante la reciente fase de desaceleracién econdmica es
fruto en parte de estos esfuerzos.

La contencion de costes internos se materializé ante todo en reducciones
de personal. El mayor recurso a las tecnologias informaticas (Tl) y a la
externalizacion de actividades y servicios (outsourcing) permitié a los bancos
aprovechar economias de escala y centrar sus operaciones en las actividades
béasicas de intermediacion y distribuciéon de productos financieros (véase el
Cuadro VIL3). Los bancos de Norteamérica comenzaron este proceso con
anterioridad en la década de los 90 y podria decirse que han avanzado
mas rapido. Las instituciones europeas, por su parte, les han seguido
con plena determinacion en los ultimos tiempos. El proceso lo desencadend
en una serie de paises la retirada del sector publico de la estructura
accionarial de entidades bancarias, pero se vio dificultado a menudo por la
rigidez de los mercados de trabajo nacionales. Los bancos japoneses, tras un
arranque especialmente lento, han acelerado la ejecucién de planes de
racionalizacion.

A diferencia de las tendencias en torno a los costes de personal, el
panorama es menos nitido en el area de las redes de sucursales (véase el
Cuadro VII.3). Mientras que el despliegue de nuevas tecnologias supondria
pasar a canales de distribucion mas rentables que la oficina bancaria
tradicional, el éxito de las diversas formas de banca a distancia ha sido mas
bien desigual. Ademads, una concentracion mas intensa en el segmento
de la banca minorista (véase mas adelante) ha transformado las redes de
sucursales en espacios de venta clave de unos servicios financieros cada
vez mas diversos.
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Reestructuracion del sector bancario’

Concentracion? Numero de sucursales3 Empleo3

1990 1997 20034 | 1990 1997 20034| Variac.s | 1990 1997 20034 | Variac.5
Estados Unidos 13 21 24| 728 77,3 848 0,0 | 1.911 1.847 2.129 0,0
Japon 42 39 42 | 24,7 254 22,7 -11,8 593 561 447 -27,8
Alemania 176 17 22 | 433 471 38,2 -22,3 696 751 732 -35
Francia 52 38 45 | 257 255 26,2 0,0 399 386 384 -3,8
Reino Unido 49 47 41 19,0 143 129 -32,4 423 360 360 -15,0
Italia 24 25 27 | 17,7 25,6 29,9 0,0 324 343 341 -4,3
Canada 83 87 87 8,7 9,4 104 0,0 211 264 279 0,0
Espana 38 47 55| 352 376 394 0,0 252 242 239 -6,6
Australia 65 69 77 6,9 6,1 4,9 -31,2 357 308 344 -34
Paises Bajos 74 79 84 8,0 7,0 3,7 -54,1 123 120 140 -9,6
Bélgica 48 57 83 8.3 7.4 5,6 -33,2 79 77 75 -5,6
Suecia 70 90 90 33 2,5 2,0 -37,2 45 43 42 -7,7
Austria 35 44 44 4,5 4,7 4,4 -6,2 75 75 75 -2,4
Suiza 54 73 80 4,2 33 2,7 -35,9 120 107 100 -16,8
Noruega 68 59 60 1,8 1,6 1,2 -32,9 31 24 22 -22,4
Finlandia 65 77 79 3.3 1,7 1,6 -55,8 50 30 27 -49,3

1Entidades de depdsito, que generalmente incluyen bancos comerciales, cajas de ahorros y diversos tipos de mutuas y
cooperativas bancarias. 2 Porcentaje de los activos de los cinco bancos principales con respecto a los activos de todos los
bancos. 3En miles. 4Para Alemania, Bélgica, Francia, Italia, Japon, Reino Unido y Suecia, 2002. 5 Variacién porcentual
desde el maximo (a partir de 1990) hasta las observaciones mas recientes; 0,0 indica que 2003 fue el afno del maximo. 6 1995.

Fuentes: Asociaciones nacionales de bancos; datos nacionales.

Cuadro VII.3

Un ritmo de
consolidacion mas
lento

Crecimiento en el
negocio bancario
minorista

La consolidacion entre entidades continta siendo una opcién estratégica
preferente en el sector, a pesar de la considerable desaceleracion del ritmo de
fusiones en comparacion con finales de los anos 90. Prueba de ello fueron las
dos importantes operaciones que el ano pasado dieron lugar a la segunda y
tercera entidades bancarias mas grandes de Estados Unidos por volumen de
activos. Ademas, la consolidacidon bancaria a escala local y regional prosiguié
en aquel pais tras el desmantelamiento de estructuras institucionales que
historicamente habian contribuido a la fragmentacién del sistema bancario
estadounidense. En Europa, también siguidé la consolidacion entre bancos
a escala nacional, aunque a un ritmo mas lento, si bien las operaciones
internacionales fueron de nuevo la excepcién. De hecho, la decepcién por
las persistentes dificultades para crear un mercado bancario paneuropeo
persuadié a algunos bancos europeos a
participaciones estratégicas internacionales, consideradas antes preludios de
operaciones de mayor entidad, a fin de reforzar su posicion financiera en el
mercado interno.

reducir el tamano de sus

Estrategias de la banca minorista

La pujante demanda de crédito al consumo ha representado una grata fuente
de ingresos para los bancos enfrentados a un estancamiento de la demanda
de crédito en el sector empresarial y a margenes de intermediacién reducidos.
Las entidades bancarias de numerosos paises han seguido una estrategia
de intensa expansion centrada en el crecimiento de su negocio de banca
minorista. El crédito hipotecario, la financiacién mediante tarjetas de crédito,
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los préstamos para la compra de automoviles y las lineas de crédito sin
garantia real son algunas de las lineas de productos que mas crecen. Ademas,
otros servicios a comision destinados a las familias, como la comercializacién
de productos financieros de terceros y los servicios de intermediacion de
valores, se han convertido en una sustancial fuente de ingresos. Esta
tendencia podria intensificarse con la introduccidon en los proximos anos del
nuevo marco de suficiencia de capital para las entidades bancarias, que
reconoce el efecto mitigador de una mayor diversificacion del riesgo en el
segmento minorista y de crédito a particulares en comparacion con el crédito
a empresas.

Los ingresos por comisiones se ven como un posible modo de suavizar
el caracter ciclico de los resultados, en especial cuando las entidades han
logrado crearse un nombre y mantener su cuota de mercado. La experiencia
reciente corroboré esta afirmacion, dado que los ingresos por comisiones
amortiguaron en buena medida la caida de los margenes de intermediacion.
De hecho, la sustitucion del margen de intermediacion por ingresos por
comisiones fue mas intensa en los paises con un entorno mdas competitivo.
Esta situacion demostrd en parte que la demanda de los consumidores parecia
menos sensible a los cargos por comisiones que a los tipos de interés,
posiblemente porque las estructuras de comisiones son mas opacas y
dificultan las comparaciones entre distintos proveedores de servicios.

Mercados de transferencia del riesgo

El rdpido desarrollo de nuevos mercados de transferencia del riesgo en los
ultimos anos ha aumentado la capacidad del sistema financiero de absorber
pérdidas y ha contribuido a su buen funcionamiento al facilitar la dispersion
del riesgo entre instituciones e inversionistas.

Mercados de transferencia del riesgo de crédito
En miles de millones de ddlares de EEUU

Bonos de titulizacidon de activos! Derivados del crédito3
[ Estados Unidos (izda.) Estados Unidos (izda.):4 ]
2.400 —— Europa (dcha.)? | | 800| |500 Proteccion 4.000
— vendida
] — comprada
1.800 — 600 | |375 == Mundial (dcha.)s el
1.200 / 400 | |250 2.000
600 [ / 200 1.000
B i | H
0 0 1 A A
91 93 95 97 99 01 03 97 98 99 00 01 02 03 04

1Saldos pendientes. 2Bonos internacionales. 3 Valor nocional del principal. *Todos los bancos.
5Estimaciones de los agentes de mercado (encuestas de la BBA). La observacion de 2004 es una proyeccion
basada en la encuesta més reciente.

Fuentes: Junta de Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal; British Bankers’ Association (BBA);
Dealogic; ISMA; Loan Pricing Corporation; Thomson Financial Securities; BPI. Graéfico VIL.7
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El crecimiento de los mercados de titulizacion de créditos bancarios
se vio impulsado por la demanda de los inversionistas institucionales
y por los avances en las tecnologias financieras, informaticas y de
comunicaciones (véase el Grafico VIIL7). El segmento de titulizacion
hipotecaria se expandié de forma particularmente intensa en Estados Unidos,
estimulado por un mercado primario en auge y el aumento de la
liquidez. En Europa, los mercados de bonos de titulizacién de activos
se beneficiaron de la introduccién de la moneda Unica y de mejoras en la
infraestructura operativa y juridica.

El mercado secundario de créditos sindicados también ha crecido en
los ultimos anos. Durante el periodo examinado, la negociacion de
créditos sindicados en Estados Unidos (el mayor mercado secundario de
crédito) crecié un 25% (véase el Grafico VII.8), mientras que en Europa lo
hizo mds de un 50%. Los préstamos dudosos siguieron representando
un porcentaje considerable del volumen total negociado en el mercado
secundario estadounidense y ganaron importancia en Europa. Cabe
senalar que esta situacion fue reflejo en cierta medida de las mayores
dificultades financieras por las que atravesaron las empresas europeas.
No obstante, también fue indicativa del sostenido apetito de los
inversionistas por el riesgo y de la mejor capacidad del mercado para absorber
una proporcion mayor de préstamos negociados por debajo de su valor
nominal.

La creciente participacion de inversionistas de todo tipo en el mercado
secundario de crédito ha sido un factor clave de su éxito para dispersar riesgos
a través del sistema financiero. La proporcion de créditos sindicados
nacionales en poder de las entidades bancarias estadounidenses ha ido
descendiendo lentamente en los ultimos anos. Al mismo tiempo, las entidades
no bancarias y los agentes extranjeros mantienen proporcionalmente mas
préstamos dudosos que sus bancos homologos en Estados Unidos.

Volumen de negociacion de préstamos en el mercado secundario

EEUU, por calidad crediticia Europa, por calidad crediticia Europa, por contraparte

[ Total (izda.)' [ [ Activos ]
120 /\\ 40| (40 _ Dudosos 40 vendidos —1{ 40
| (dcha.)? [ Activos
| comprados3
90 30 30 30 30

60 20| |20 J 20 20
—
30 _\\/ 10| |10 10 10

97 99 01 03 97 99 01 03 97 99 01 03

TEn miles de millones de ddlares de EEUU. 2En porcentaje del total. Para Europa, en dificultades y
apalancados. 3 A contrapartes no pertenecientes a la LMA.

Fuentes: Loan Market Association (LMA); Loan Pricing Corporation. Gréfico VI8
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Una evolucion similar se observd en el mercado de derivados de
crédito, donde las entidades no bancarias (principalmente las companias de
seguros y los fondos de cobertura) han sido vendedoras netas de proteccion.
Ademas, las entidades bancarias mas pequefas con una mayor orientacion
regional en su negocio crediticio se han servido de instrumentos derivados
para aumentar sus operaciones con entidades extranjeras como una forma
de diversificacion.

Mayor propension a asumir riesgos

Los buenos resultados, junto con unas expectativas cada vez mas optimistas,
han fomentado una mayor asuncién de riesgos en un sector financiero que
salidé relativamente indemne de la reciente fase de desaceleracion econdémica.
También podrian haber contribuido unos elevados niveles de capitalizacion, el
recrudecimiento de la competencia, la abundancia de liquidez en los mercados
financieros y el entorno de bajos tipos de interés. Manifestaciones de este tipo
de comportamiento pueden encontrarse en las practicas de determinacién de
precios y en la creciente importancia de determinados segmentos del negocio,
como la negociacién por cuenta propia. Preocupa que el sector financiero
pueda haberse vuelto mas vulnerable ante imprevistos en el ritmo y tipo de
crecimiento de la actividad econdmica, asi como en la evolucion futura de los
tipos de interés.

Manifestaciones de la asuncion de riesgos

En los ultimos anos, se han dado muestras de una valoracién mas agresiva
del riesgo de crédito en los mercados de bonos y, en especial, en los de
préstamos sindicados. Los rendimientos observados en ambos segmentos
son sustancialmente inferiores a los niveles previstos extrapolando su

Valoracion del riesgo en los mercados de préstamos
sindicados y de bonos

Sensibilidad relativa de los precios’ Promedio de errores de valoracién?

0.6 1 Bonos o

N || [T
] T,

N Y e ey ey S oS\
93 95 97 99 01 03 93 95 97 99 01 03

1Sensibilidad relativa a lo largo del tiempo de los precios de los préstamos y los bonos al riesgo de crédito,
estimada a partir de una regresion de los tipos de interés de los préstamos sobre el indice de rendimiento
de los bonos de empresa con idéntica calificacion. Otras variables son el tamafo y vencimiento del
préstamo. 2 Medias ponderadas por el tamafo del préstamo de las discrepancias (en puntos bésicos) entre
los diferenciales reales (sobre los bonos o préstamos) y los diferenciales implicitos segiin un modelo que
incorpora tipos de interés a corto plazo, calificacion, vencimiento residual, avales, garantias, riesgo de divisa
y tamano del préstamo.

Fuentes: Dealogic; datos nacionales; calculos del BPI. Gréfico VII.9
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relacion histdérica con el nivel habitual de tipos de interés y en funcion
del riesgo asociado con la idiosincrasia de las distintas facilidades.
Aunque en los dos ultimos anos la valoracion de dicho riesgo ha sido
cada vez menos conservadora en ambos mercados (véanse, por ejemplo,
los comentarios del Capitulo VI), los diferenciales en el mercado de
préstamos sindicados parecen haber caido relativamente mas rapido (véase el
Grafico VII.9, panel derecho). El reciente estrechamiento de margenes
en los dos mercados recuerda a las condiciones imperantes hacia finales
del periodo anterior de bajos tipos de interés de 1993-95, si bien resulta
menos acentuado si se compara con el bienio que abocé a la crisis asiatica.
La valoracion del riesgo se torné crecientemente rigurosa a finales de los
anos 90, posiblemente favorecida por la intensidad de la demanda, antes
de que se impusiese la reciente contraccion de los diferenciales de crédito.
Una comparacion de la valoracion de riesgos en préstamos y bonos en
sus respectivos mercados revela que, para prestatarios de calificacion
crediticia similar, la sensibilidad de los rendimientos al riesgo de crédito ha
sido menor en los préstamos que en los bonos (véase el Grafico VIL9,
panel izquierdo). De hecho, la convergencia en la valoracién de riesgos
observada en la década de los 90 parece haberse invertido rapidamente
a medida que los mercados crediticios parecen haberse vuelto mucho menos
discriminatorios desde 2001.

Otro sintoma de la mayor asuncion de riesgos es una mayor exposicion
de los bancos de inversion a la negociacion por cuenta propia. Esta tendencia
se aprecia en que la mayor parte del aumento generalizado en la exposicién
del capital al riesgo de mercado, segun refleja el valor en riesgo (VaR) del
sector en 2003, puede atribuirse a un mayor riesgo de tipos de interés (véase
el Gréfico VII.10). La alta volatilidad de los mercados de bonos durante el
verano boreal habria desempenado un papel fundamental en el aumento del
VaR por tipos de interés de los bancos en el tercer trimestre de 2003. Sin
embargo, a finales de 2003 este calculo del VaR seguia siendo un 20% superior

Liquidez y asuncion de riesgo en los principales bancos de inversion

Financiaciéon neta de repos de operadores

primarios de EEUU Valor en riesgo3
750 _ Nivel (izda.)? 5| | __ Total 120
—— Relacioén (dcha.)? — Tipo de
500 40 e 120
250 25 100
0] 10 L |11 |80
90 92 94 96 98 00 02 04 2002 2003

TEn miles de millones de dolares de EEUU. 2En porcentaje de los activos totales de los operadores
financieros. 3 Medias ponderadas por la capitalizacion bursatil del VaR total y del VaR por tipo de interés
de ocho grandes instituciones en relacion con su VaR total en el cuarto trimestre de 2001; datos
trimestrales, en porcentaje.

Fuentes: Informes de las empresas; datos nacionales. Grafico VILL10
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al de un ano antes, incluso después de que las instituciones hubieran tenido
tiempo de ajustar sus posiciones de riesgo.

Durante el periodo examinado, el sistema financiero continud
aumentando su exposicion directa e indirecta al sector de fondos de cobertura
(hedge funds). A medida que estos fondos de gestion alternativa crecieron
en numero y tamano, se intensificd la competencia entre las mayores
entidades bancarias por el rentable negocio de servicios especializados de
intermediacién, atrayendo a actores que practicamente se habian retirado de
esta actividad unos anos antes. Asimismo, los bancos habrian invertido
cantidades significativas de su propio capital en fondos de cobertura de renta
fija, como estrategia complementaria a la expansion de sus operaciones de
negociacion por cuenta propia. Estas afluencias de capital, unidas al creciente
interés mostrado por los inversionistas institucionales, han contribuido a que
los fondos de cobertura se conviertan en actores importantes del mercado
de crédito a empresas.

Factores que contribuyen a asumir mas riesgo

La mayor asuncidon de riesgos por parte de las entidades bancarias puede
hallar explicacion en la confluencia de una serie de factores de la coyuntura
actual. El factor principal parece ser la acumulacién de unos solidos
excedentes de recursos propios como consecuencia de los buenos resultados
anteriores y de unas mejores condiciones econdmicas (véase el Grafico VII.11).
La escasa rentabilidad en algunas de las lineas de negocio mas tradicionales
puede haber apremiado a los bancos a buscar oportunidades lucrativas
para su capital en actividades de mayor riesgo. De modo similar, una
disminuciéon de los ingresos procedentes de la clientela en el ambito de la
consultoria empresarial ha motivado la busqueda de rentabilidad en la
banca de inversion.

Otro factor esta relacionado con la intensificacion de la competencia en el
segmento de la intermediacién financiera tradicional. La demanda de crédito

Coeficientes de capital bancario’

—— Estados Unidos 14 — Canada 14
—— Alemania —— Australia
—— Reino Unido —— Suecia

13

N I I I O I
90 92 94 9 98 00 02 04

1Fondos propios totales en porcentaje de los activos ponderados por el riesgo.

Fuente: Datos nacionales. Gréfico VII.11
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por parte de las empresas ha sido escasa debido a la reduccion de sus
inversiones, a la menor actividad de fusiones y adquisiciones y al aumento de
préstamos sindicados contratados directamente por los prestatarios. Todo ello
ha endurecido la competencia de precios entre los prestamistas con el fin de
captar negocio de inversion crediticia, incluso aunque no existan perspectivas
reales de que el prestatario vaya a generar en el futuro un negocio secundario
que origine comisiones, como servicios de asesoria en fusiones o de
aseguramiento de emisiones de deuda. El estrechamiento de los diferenciales
de los bonos y del crédito (véase el Grafico VII.9) es indicativo de este
fendmeno generalizado de busqueda de negocio.

Por ultimo, el creciente interés por la negociacién por cuenta propia se vio
favorecido por una abundante liquidez en los mercados financieros y por un
mayor apetito por el riesgo. La financiacién neta de operaciones con pacto de
recompra por los principales intermediarios financieros de Estados Unidos se
ha acelerado en los tres ultimos anos. En porcentaje de sus activos totales,
dicha financiacion casi se duplicé entre principios de 2002 y finales de 2003
(véase el Grafico VII.10, panel izquierdo). La comodidad derivada del uso mas
generalizado de tecnologias avanzadas para la gestion de riesgos y de la
actitud mas relajada de los accionistas ante unos rendimientos volatiles
durante un periodo de crecimiento de los beneficios bien ha podido reforzar el
recurso de los bancos a la negociacion por cuenta propia.

Peligros potenciales

El principal peligro de asumir mas riesgos radica en que el sector financiero
se vuelve mas vulnerable ante una evolucién negativa del crecimiento
econémico y de los tipos de interés.

El principal riesgo de la busqueda de nuevos negocios antes mencionada
es que las entidades bancarias pueden haber otorgado préstamos a un
precio demasiado bajo apoyandose en previsiones optimistas de un entorno
duradero de tipos de interés bajos y de elevadas tasas de crecimiento
econdmico sostenido. Cuando los diferenciales de crédito son estrechos,
se reduce considerablemente la capacidad de absorber pérdidas. Si la
recuperacion econdmica resultara desequilibrada o mas lenta, podria
generarse un mayor numero de incumplimientos entre las empresas
prestatarias de lo que las entidades bancarias han descontado en sus
diferenciales de riesgo. Esta situacion podria desembocar en pérdidas por
insolvencias crediticias inesperadamente altas para los prestamistas. A su
vez, un sector financiero danado por un entorno macroecondmico adverso
podria debilitar aun mas el panorama macroecondmico, por ejemplo
restringiendo en mayor medida la concesién de créditos.

El riesgo principal que corren los bancos de inversién en la negociacion
de productos de renta fija por cuenta propia surge de confiar en la abundante
liquidez del mercado y en la inclinaciéon de la curva de rendimientos. Si
estas actividades registrasen grandes pérdidas, algunos participes podrian
verse afectados si la liquidez del mercado se agotara o la curva de
rendimientos se aplanara mas alld de las expectativas ya incorporadas en
los actuales tipos de interés a plazo. Ademds, deshacer simultdneamente
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las posiciones mas arriesgadas podria activar o agudizar movimientos
desfavorables en el mercado, particularmente en mercados con mucha
concentracion (véase el Capitulo VI).

Las autoridades de Estados Unidos han expresado similar preocupacion
con respecto al nivel de endeudamiento de las empresas respaldadas por
el Gobierno. En septiembre de 2003, estas empresas acumulaban una deuda
por importe de 2,4 billones de doélares, cuyos recursos se destinaron a
acumular carteras de hipotecas y de bonos de titulizacion hipotecaria, muy
sensibles a las oscilaciones en los tipos de interés o a la actividad de
refinanciacion. Aun cuando las instituciones siguen cubriendo estos riesgos,
la magnitud de los mismos ha suscitado dudas acerca de la capacidad del
sistema en su conjunto para absorber sin problemas el riesgo de tipos
de interés mas altos. Dado que la cobertura requiere vender bonos con
vencimiento a largo plazo a medida que suben los tipos, el efecto en el
mercado de bonos podria ser significativo.

La deuda de los hogares y la estabilidad financiera

Tal y como se ha senalado anteriormente, la capacidad de reaccion del sector
bancario se debid en parte a la fuerte demanda de servicios financieros por los
hogares, incluidos servicios hipotecarios y crédito al consumo. El crecimiento
de la deuda de los hogares no sdélo proporciond ingresos por comisiones a las
entidades bancarias, sino que también redujo el riesgo de crédito gracias al
buen comportamiento de los préstamos inmobiliarios en un contexto de
subida del precio de la vivienda.

A lo largo de los ultimos anos, la deuda de los hogares ha aumentado
hasta alcanzar niveles histéricos en muchos paises, principalmente por el bajo
coste del endeudamiento y el relajamiento de las restricciones de liquidez.
El crecimiento de la deuda de los hogares ha sido especialmente marcado en
Australia, Espana y los Paises Bajos, con tasas de crecimiento medio anual
entre el 12% y el 15% en los ultimos cinco anos, seguidos de ltalia, el
Reino Unido, Estados Unidos y algunos de los paises nérdicos (véase el
Cuadro VII.4). Por el contrario, el endeudamiento de los hogares en Alemania
y Japén casi no ha experimentado variaciones. En conjunto, la relaciéon
entre la deuda de los hogares y la renta personal disponible aumenté de
forma constante en la mayoria de los paises industrializados, pasando de
un promedio cercano al 90% en 1990 al 115% en 2003.

El aumento del endeudamiento de los hogares se ha producido en un
contexto de rapido crecimiento de la riqueza de las familias y de niveles de
tipos de interés muy bajos. Con respecto a la riqueza, el valor de los activos
de los hogares crecié de forma considerable en la ultima década, estimulado
en un primer momento por el auge del mercado de valores y mas
recientemente por unos precios de la vivienda mas elevados. Concretamente
en 2003, el buen comportamiento de ambos mercados provocé un notable
incremento del patrimonio neto de las familias en los paises de la OCDE. Por
consiguiente, el aumento de la deuda de los hogares es menos sefalado
cuando se lo compara con el crecimiento de los activos totales de las familias
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Precios de la vivienda y deuda de los hogares
Inmuebles residenciales Deuda de los hogares!
1995-2002 | 2003 2003 1995-2002 2003
Variacién nominal?2 Nivel3 Variacion nominal?

Estados Unidos 58 8,0 100 8,2 10,8
Japoén4 -3,0 -5,8 65 0,3 -0,1
Alemania 0,1 -1,0 84 4,2 1,0
Reino Unido 11,9 10,0 100 8,5 9,3
Francia 4,8 16,4 100 71 7,2
Italia 3,7 10,7 100 8.4 6,6
Canada 3,6 11,0 100 5,9 6,2
Espana 9,8 17,3 100 14,5 12,6
Paises Bajos 11,2 3,6 100 13,3 9,4
Australia 9,0 18,9 100 12,4 11,9
Suiza 0,1 2,8 67 3,3 6,6
Bélgica 5,4 7,6 100 3,5 2,2
Suecia 8,0 6,1 100 71 8,2
Noruega 8,3 3,7 97 8,3 6,7
Dinamarca 7.1 3,2 100 8,2 8,2
Finlandia 8,2 7.4 84 7,05 12,3
Irlanda 14,5 13,9 100

1 Concepto basado en las cuentas financieras en sentido amplio cuando sea posible; de lo contrario,
crédito bancario; cifras parcialmente estimadas. 2 Variacion porcentual anual. 3 Periodo en el
que los precios de los inmuebles destinados a vivienda en términos reales alcanzaron su nivel
maximo = 100. 4 Precios del suelo. 51996-2002.

Fuentes: Nomisma; Office of Federal Housing Enterprise Oversight; Wiiest & Partner; datos naciona-
les; estimaciones del BPI. Cuadro VIl.4

que cuando se hace con el crecimiento de la renta personal disponible.
Con respecto a los tipos de interés, el coeficiente de servicio de la deuda
—indicador clave de la solvencia financiera del sector hogares— se ha
mantenido por debajo de los promedios histéricos en muchos paises,
principalmente porque los tipos de interés han permanecido en niveles
histéricamente bajos (véase el Grafico VII.12).

En todo caso, el alto endeudamiento de los hogares genera preocupacion
sobre la vulnerabilidad financiera de los consumidores, lo que podria tener
consecuencias para el sistema financiero.

La primera preocupacion tiene que ver con una subida de los tipos de
interés. El consiguiente aumento de la carga del servicio de la deuda podria
conducir a impagos de créditos hipotecarios y pérdidas para los intermediarios
financieros. Es importante senalar que la repercusion de la subida de los
tipos de interés varia de forma significativa segun los paises, dependiendo
de las caracteristicas de cada sistema de financiacion hipotecaria. Entre los
factores que pueden diferir ampliamente figuran la duracién del tipo de
interés hipotecario, el coste de refinanciaciéon, el grado de desarrollo de la
titulizacion hipotecaria, los costes de transaccion y el tratamiento fiscal
especifico aplicable a la compra de viviendas. En paises en los que prevalecen
los tipos de interés variables para los créditos hipotecarios, como es el caso
de Australia, Espana, Irlanda, el Reino Unido y la mayoria de los paises
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Analisis de sensibilidad de los coeficientes del servicio de la deuda’
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TLas proyecciones reflejan la sensibilidad estimada de los tipos de interés efectivos de la deuda de los
hogares a los tipos de interés oficiales y a los diferenciales sobre la base de datos histéricos para cada pais.
El efecto sobre el coeficiente del servicio de la deuda se calcula entonces en funcion de la trayectoria
prevista del tipo de interés efectivo y de la relacion deuda/renta de los hogares en tres supuestos. En el
primer escenario, el tipo de interés a corto plazo vuelve a su promedio histérico (desde 1990) en tres afos y
la relacion deuda/renta se mantiene en su nivel actual. En el segundo escenario, el tipo de interés a corto
plazo aumenta progresivamente 200 puntos bdsicos en tres anos y el crecimiento de la renta anual supera
el crecimiento de la deuda de los hogares en un 2%. El tercer escenario es similar al primero, pero la deuda
de los hogares crece un 2% anual mas rapido que la renta de los hogares en los tres anos siguientes.

Fuentes: Datos nacionales; cdlculos del BPI. Gréfico VII.12

noérdicos, una subida de los tipos de interés afectaria rapidamente al sector
de los hogares, sobre todo si se produce de forma inesperada. Las tensiones
financieras en este sector podrian provocar un deterioro de la calidad de la
cartera de préstamos de las instituciones financieras. Por el contrario, cuando
los créditos hipotecarios son principalmente a tipo de interés fijo, como ocurre
en Alemania, Estados Unidos, Francia e lItalia, el riesgo de tipos de interés
lo soportan directamente las instituciones de crédito. La eficacia de las
estrategias de cobertura frente al riesgo de tipos de interés podria verse muy
dificultada en presencia de alternativas de refinanciacion poco costosas que
introducen el riesgo de amortizacion anticipada. Existen otros factores que
tienden a limitar la vulnerabilidad de las entidades bancarias ante tensiones
en el mercado hipotecario. En paises donde la titulizacion hipotecaria esta
plenamente desarrollada, los préstamos inmobiliarios podrian venderse
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fuera del sistema bancario, transfiriendo asi parte del riesgo de interés al
mercado de capitales. Adicionalmente, la desgravacion de los pagos de
intereses hipotecarios tiende a rebajar el tipo de interés efectivo de la deuda
de los hogares, reduciendo por ello la sensibilidad del coste del servicio de la
deuda a los tipos de interés.

No obstante, no es muy probable que el riesgo de tipos de interés por si
solo plantee una seria amenaza a la situacién patrimonial de las familias.
Manteniendo constante la relacién entre el endeudamiento y la renta de los
hogares, una subida de los tipos de interés a corto plazo tiende a aumentar el
tipo de interés efectivo de la deuda familiar y, por extension, la carga del
servicio de la misma. Sin embargo, estimaciones basadas en datos agregados
indican que el coeficiente de servicio de la deuda permaneceria muy por
debajo de su maximo histérico en la mayoria de los paises (con la notable
excepcion de Australia), aun en el caso de que se produjera una fuerte subida
de tipos de interés (primer escenario del Grafico VIL.12). Por ejemplo, un
retorno del tipo oficial a su promedio histérico en el Reino Unido (es decir, un
aumento de 335 puntos bdasicos) en tres anos situaria el coeficiente de servicio
de la deuda ligeramente por encima del 10%, un nivel muy inferior al maximo
alcanzado a principios de los anos 90.

El efecto de las variaciones de los tipos de interés sobre la capacidad de
servicio de la deuda también depende de forma critica del crecimiento de la
renta. Si la economia experimentara una fuerte recuperacion y la renta creciera
mas que la deuda, los aumentos en la carga del servicio de la deuda serian
mucho menores. Sin embargo, si la relacion entre deuda y renta familiar
siguiera aumentando, una subida de tipos de interés podria generar
dificultades financieras significativas en el sector de los hogares (el tercer
escenario del Grafico VII.12).

Una segunda preocupacion gira en torno a la posibilidad de que tasas
de encarecimiento de la vivienda significativamente mas bajas, o incluso
una caida de precios, podrian obligar a las familias a reducir su gasto. Si esto
ocurriera antes de afianzarse la expansion del sector empresarial, el sector
financiero perderia una importante fuente de resistencia. Ademas, si los
precios acabaran por caer, probablemente se producirian incumplimientos de
créditos hipotecarios y tensiones financieras. La severidad de esta reaccién
depende en parte del establecimiento de limites prudenciales para la relacion
importe del préstamo/valor de tasacion. Estos varian considerablemente:
del 50% en Italia al desorbitado 110% recientemente observado en los
Paises Bajos. El efecto de una relacién préstamo/valor alta se refuerza si
se combina con practicas contables hipotecarias basadas en el valor de
mercado actual del inmueble (como las que siguen la mayoria de los paises
industrializados, excepto Alemania, Dinamarca y Suiza).

Mientras que lo anterior se aplica a todos los agentes econdmicos, la
incidencia de las tensiones no tiene por qué repartirse uniformemente entre
los diferentes subgrupos de hogares. Los hogares de renta mas baja, que son
los que tienen mayor probabilidad de verse afectados por un descenso de la
renta o por un aumento del desempleo, soportan una carga por servicio de la
deuda relativamente pesada. En Estados Unidos, por ejemplo, alrededor de
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una cuarta parte de los hogares con escasos ingresos soporta un servicio de
la deuda superior al 40% de su renta. Por el contrario, sélo el 2,5% de los
hogares en el decil de renta superior estan endeudados a un nivel comparable.
Por tanto, tener en cuenta el efecto de la distribucion de la deuda entre los
hogares podria tener repercusiones importantes para la valoracion del riesgo
asociado al creciente endeudamiento de los mismos.

En términos generales, si bien la deuda de los hogares no deberia
constituir un riesgo directo importante para los intermediarios financieros,
podria tener un efecto indirecto en forma de mayor sensibilidad del gasto de
los consumidores a los tipos de interés y a los precios de los activos (véase el
Capitulo Il). Si el gasto de los consumidores se redujera de manera sensible,
podrian verse afectados los beneficios empresariales y su capacidad para
afrontar el servicio de la deuda. Ademads, no se puede descartar del todo la
posibilidad de que estos acontecimientos desfavorables, incluidas una subida
de los tipos de interés o una disminucion de los precios de los activos, puedan
producirse simultdneamente. De ser asi, los efectos macroeconémicos del
incremento del endeudamiento serian mas complejos, por lo que este riesgo
indirecto para las instituciones financieras seria mas dificil de cubrir.
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VIII. Conclusion: cambio, incertidumbre y diseno
de politicas

No puede negarse la sensacion de alivio que han proporcionado los recientes
anuncios de datos mas favorables para el crecimiento econédmico, en especial
—pero no de forma exclusiva— los de Estados Unidos. Cabe recordar que,
hace menos de un aino, algunas economias parecian estar rozando la deflacion
y los responsables de las politicas econdmicas estaban considerando
activamente sus opciones para el caso de que ésta llegase a materializarse.
Apenas un ano después, la situacion es muy diferente. En la actualidad, las
expectativas de consenso apuntan a un crecimiento estable y practicamente
no inflacionario, si bien siguen sujetas a un creciente grado de incertidumbre
geopolitica. A su vez, las politicas econdmicas han comenzado a centrarse
en hallar la estrategia de salida mas eficaz a las politicas extremadamente
expansivas adoptadas en el pasado inmediato.

No resultard sencillo calibrar los efectos de este cambio de politicas.
El panorama econdmico ha experimentado importantes modificaciones en
los ultimos anos y, de hecho, aun continia conformandose. Los avances
tecnoldégicos han consolidado unas perspectivas de mayor crecimiento y
menor inflacién, tendencias ya visibles en Estados Unidos. La apertura
al comercio de gigantes como China y la India ofrece oportunidades de
beneficio similares, tanto para sus propias poblaciones como en dmbitos mas
amplios. Al mismo tiempo, esos avances conllevan importantes ajustes
estructurales, también en la poblacién activa de los paises industrializados.
La elaboracién de estimaciones precisas sobre el nivel de crecimiento
potencial o de pleno empleo presenta ahora una mayor dificultad, al igual
que la conduccién de politicas econdmicas nacionales basadas en dichas
macromaghnitudes.

La vertiente financiera de la economia mundial también se ha
transformado en los ultimos afnos. El progreso técnico y la desregulacion
han contribuido a crear unos mercados mas eficientes y flexibles, lo que,
sumado a las mejoras en la gestion del riesgo y en la supervisién, explica en
cierta medida el vigor sostenido de la economia ante recientes perturbaciones.
Sin embargo, la liberalizacién financiera podria haber contribuido al mismo
tiempo a la tendencia que ocasionalmente se observa en los mercados
financieros hacia el exceso de reaccién y la acentuacion de las propensiones
ciclicas de la economia real. No menos importante resulta la mayor relevancia
cobrada por la percepcidon subjetiva de la riqueza en las decisiones de gasto,
dado que estos nuevos mercados permiten cada vez mas obtener liquidez a
partir de dicha riqueza. Esas percepciones subjetivas son de por si dificiles
de medir, pueden haberse derivado erroneamente de los datos fundamentales
subyacentes y podrian defraudar mas pronto que tarde. Todo ello dificulta la
comprension precisa del mecanismo de transmision de la politica monetaria.
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Por ultimo, el propio régimen de politica econémica se ha modificado
en las ultimas décadas y se orienta con creciente éxito a mantener la inflacién
en niveles reducidos y estables. Esto ha contribuido manifiestamente a
estabilizar tanto la inflaciéon efectiva como las expectativas de inflacion,
resultados ambos muy deseables. En este entorno, no sélo es posible asignar
recursos de manera mas eficiente, sino también explotar al maximo las
posibilidades de produccion sin tanto temor a sobrepasarlas. Sin embargo,
también crece la sensacion de que esta deseada estabilidad podria tener un
efecto secundario indeseado. Asi, cuando la inflacién no se percibe como
amenaza y se considera menos probable una subida consiguiente de los tipos
de interés, podria alentarse perfectamente una conducta imprudente en
la concesion de crédito en el sistema financiero. Esto podria, por una parte,
provocar un repunte retardado de la inflacion cuando las presiones
subyacentes acabaran por manifestarse, lo que podria incluso producirse
de forma repentina si llegaran a dispararse las expectativas de inflacién. Por
otra parte, podria dar lugar a un inesperado giro desinflacionista de la politica
econdémica si la carga del endeudamiento se hiciera demasiado gravosa o se
pusieran de manifiesto tensiones considerables en el sistema financiero. Las
perturbaciones en la economia por el lado de la demanda podrian inclinar la
balanza indistintamente hacia uno u otro lado, mientras que las alteraciones
por el lado de la oferta podrian incluso dar lugar a ambos resultados de forma
consecutiva.

Actualmente, el problema al que se enfrenta la politica econdmica tiene
visos de ser mas de indole inflacionaria. Se trata de saber cual seria la mejor
manera de adoptar y comunicar una orientacion restrictiva de la politica
econdmica para evitar efectos indeseados en unos mercados financieros en
tension. Ahora bien, al analizar la pasada década, y en concreto los ultimos
anos, se observa con claridad que el problema mas habitual fue encontrar la
mejor forma de imprimir un sesgo expansivo a la politica econdmica en
presencia de tensiones financieras. Dado que por lo general la inflacion se
mantuvo bajo control, el grado de relajacion aplicado a las respuestas de
las politicas monetaria y fiscal tendid a ser superior al tono de restriccion que
se les habia aplicado durante el auge ciclico precedente. La mera aritmética
de esta asimetria podria explicar los actuales minimos histéricos de los tipos
de interés oficiales en los principales paises industrializados, asi como los
insostenibles niveles de deuda publica de algunas economias.

Afortunadamente, parece que la economia mundial camina ahora por una
senda alcista y que los estimulos macroecondmicos no son tan necesarios.
Deberia aprovecharse esta oportunidad para reflexionar sobre los procesos
que practicamente han agotado el arsenal de instrumentos macroecondmicos
disponibles. Resulta obvio —aunque todo se puede objetar— que esta
situacion deberia abordarse directamente adoptando una orientacion mas
contractiva en las etapas de auge econdmico. Asimismo, la aplicacion de
politicas orientadas a fortalecer el sistema financiero y a incentivar conductas
mas prudentes en la concesion de crédito durante las fases alcistas del ciclo
podria contribuir a atenuar los dafos ocasionados por las recesiones y reducir
la necesidad de recurrir a relajaciones agresivas de la politica econdmica en
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el futuro. Por ultimo, teniendo presente la creciente interdependencia entre
el comportamiento financiero y los resultados macroeconémicos en un
mundo moderno y liberalizado, es crucial que las autoridades supervisoras y
monetarias colaboren de forma ain mas estrecha.

iSera sostenible la expansion?

Aunque la mayoria de los analistas cree que la recuperacion se ha asentado
con firmeza practicamente en todo el mundo, su sostenibilidad continta
recibiendo inusitada atencién. Uno de los motivos estriba en que el buen
comportamiento econdmico generalizado parece sustentarse de un modo
desproporcionado en dos contrafuertes; a saber, la demanda interna en las
principales economias de habla inglesa y en China. En ambos casos, algunas
variables econdmicas han registrado desviaciones persistentes con respecto
a los patrones historicos aceptados (es decir, “desequilibrios”). Dado que los
procesos econdmicos tienden a revertir a la media a largo plazo, la existencia
de acusados desequilibrios bien merece la atencion de unas autoridades
econdmicas prudentes, especialmente si existen argumentos plausibles
acerca de sus efectos adversos sobre la economia real. Aunque no resulte
facil determinar la duracion del largo plazo, ya que los desequilibrios
histéricamente tienden a prolongarse mas de lo esperado, la experiencia
también ensefna que las reversiones rara vez resultan indoloras.

Sugerir que la influencia de Estados Unidos y China en la recuperacion
actual resulta desproporcionada supone reconocer asimismo que Japon y las
principales economias de Europa continental todavia no estdn haciendo
cuanto cabria esperar. Si bien existen indicios de un cambio de signo, en
ambos casos se mantiene una demanda interna débil y la recuperacion
continia dependiendo en gran medida del crecimiento futuro de las
exportaciones.

Entre las zonas con menor crecimiento, las perspectivas de Japon
parecen relativamente mejores. La inversion se esta recuperando finalmente
en las mayores empresas, en respuesta a unos mayores flujos de cajay a unos
balances mucho mas saneados. Ademas, los consumidores han reducido sus
tasas de ahorro con el fin de mantener el gasto, una variable que recibiria
nuevos impulsos en caso de que se consolidara el crecimiento del empleo.
Aun asi, las empresas japonesas de menor tamafno apenas empiezan a ver el
panorama con mas optimismo y no esta claro que el sistema financiero haya
mejorado lo suficiente como para proporcionar los cimientos necesarios para
respaldar un crecimiento futuro sostenible. En cualquier caso, muchas de las
empresas de la vieja economia se encuentran todavia en una situacion de
endeudamiento excesivo y la normativa reguladora continta obstaculizando la
aparicion de sociedades de la nueva economia.

En Europa continental, la recuperacion de los beneficios no ha sido aun
suficiente para estimular la inversion, debido en especial al mantenimiento de
unos balances empresariales con unos niveles de deuda comparativamente
elevados. El gasto de consumo también ha permanecido en general limitado
hasta ahora, particularmente en Alemania, y sélo se prevé una expansion
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vigorosa de esta variable en caso de restablecerse un cierto grado de
optimismo. La esperanza debe depositarse en que los consumidores europeos
comprendan que a la larga las reformas estructurales en curso, que
actualmente parecen minar su optimismo, en realidad fomentan el bienestar,
lo que influiria positivamente en el clima de confianza. Esta posibilidad
adquiriria visos de mayor realismo si las reformas se considerasen mas
firmes, integrales y coherentes de lo que sugiere el caracter poco sistematico
del enfoque actual. Si la inflacidn cayera de nuevo por debajo del 2%, no sélo
se beneficiarian los consumidores, sino también el propio Banco Central
Europeo.

En Estados Unidos se ha observado un patrén de conducta de los
consumidores distinto y mads satisfactorio, aunque con repercusiones para
el futuro. Asi, la inusual evolucién conjunta de los mercados de trabajo y de
deuda merece una especial atencion. La demanda de trabajo en ese pais, a
pesar de haber comenzado a dar senales inequivocamente mads positivas, se
ha mostrado muy débil desde que tocd fondo la recesion, incluso si se la
compara con la “recuperacion sin empleo” de principios de los afos 90.
Mientras que la participacién del trabajo en las rentas de los factores ha
disminuido de forma acusada, la participacion del consumo en el gasto
estadounidense ha continuado creciendo, prolongando asi la tendencia
iniciada en la década de los 90. Los recortes impositivos han financiado
en buena medida el gasto reciente, aunque los consumidores también
han recurrido en gran medida a acumular deuda para facilitar su gasto. La
deuda de los hogares ha crecido a un ritmo superior al de la renta durante
algun tiempo, registrando actualmente un maximo histérico expresada
en porcentaje de las rentas de las familias. En concreto, los hogares
estadounidenses han considerado mas barata y atrayente la refinanciacion
de sus viviendas conforme los tipos de interés hipotecarios han tendido a la
baja y los precios de la vivienda lo han hecho al alza. Esto les ha permitido
contar con mayor liquidez al reducirse sus pagos mensuales de intereses, o
bien endeudarse sobre la base del valor neto de su vivienda a fin de sostener
su nivel de gasto. Este fendmeno se ha observado también en el Reino Unido,
Australia, Nueva Zelandia y Espana, asi como en otras economias europeas
mas pequenas.

¢Constituyen estas tendencias un motivo de preocupacion? Una opinion
apunta a que la mayor eficiencia del sector financiero y los menores tipos de
interés han permitido consolidar un salto cuantitativo en los niveles de deuda
sostenibles en muchos paises, incluido Estados Unidos. En consecuencia,
los mayores niveles de endeudamiento no constituyen un desequilibrio que
haya que corregir. EIl aumento de los niveles de deuda, al coincidir con una
desaceleracion pasajera de la tasa de crecimiento de las rentas salariales en
Estados Unidos (reflejo en buena medida de una reduccién de costes gracias
al crecimiento de la productividad), permitié mantener el consumo y mejorar
ademas el bienestar. De cara al futuro, la mayor participacién de los beneficios
en las rentas de los factores ya ha inducido un volumen de inversion mas
elevado y, a medida que transcurra el tiempo, deberia estimular tanto el
crecimiento del producto como el nivel de empleo. De hecho, los incrementos
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de productividad deben reportar efectos favorables a largo plazo y, en ese
contexto, se moderara el endeudamiento y previsiblemente también la carga
del servicio de la deuda.

Sin embargo, no todos los observadores comparten el mismo parecer,
especialmente los que analizan los problemas a corto plazo derivados
de la transicion. A tenor de la magnitud y el alcance de los recientes
cambios estructurales, algunos consideran que la evolucién de la demanda
de trabajo podria continuar rezagada, no sélo en Estados Unidos, sino
también en otros paises industrializados. Por ejemplo, los aumentos de
productividad estadounidense podrian comenzar a reflejarse en otras
economias, trasladandoles problemas de transicién que podrian resultarles
todavia mas dificiles de resolver. También parece que vaya a continuar la
tendencia alcista del coste del factor trabajo (incluidas la asistencia sanitaria y
otras prestaciones) en relacion con el descenso del coste de los bienes de
capital, mientras se intensifica de manera gradual la competencia procedente
de un factor trabajo mas barato como el de las economias de mercado
emergentes recientemente abiertas al comercio internacional. Si como
resultado de lo anterior flaqueara la confianza de los consumidores o bien se
alcanzara el limite de sostenibilidad del endeudamiento de los hogares, se
pondria a prueba la disposicién de empresas aiun muy endeudadas a invertir
los mayores beneficios derivados de los aumentos de productividad.

Que los volumenes de deuda familiar y empresarial acaben actuando
como una rémora sobre el gasto dependera en parte del nivel de los tipos de
interés y del impacto del servicio de la deuda. Es obvio que si los tipos de
interés mas elevados responden a una continua recuperacion econdmica,
serdan mucho mas manejables que en ausencia de esta recuperacion. Sin
embargo, el nivel de precios de los activos también reviste importancia, ya
que influye tanto en la propension al gasto como en la capacidad de
obtener financiacién aportando garantias reales. Los precios de las acciones
y de la vivienda subieron de forma acusada en un gran niumero de paises
durante el periodo analizado, quizds debido en parte a unas condiciones
financieras mundiales caracterizadas por una liquidez desacostumbrada. Con
independencia de su causa, el hecho es que los precios de una serie de activos
se encuentran actualmente en cotas elevadas con respecto a los valores
habituales de referencia. Si los precios de estos activos bajasen, seria ingenuo
esperar que el gasto no se viese afectado. De hecho, aunque los precios se
estabilizaran, se estancaria la contribucion de la acumulacién de riqueza al
crecimiento. La reciente desaceleraciéon del gasto de consumo en los Paises
Bajos constituye un claro ejemplo de este efecto.

Se podria incluso ir mas lejos y cuestionarse si el nivel de gasto asociado
a la obtencion de financiacion garantizada por el valor neto de la vivienda
no tendria que revertirse a la larga, al menos en parte. La revalorizaciéon del
patrimonio ante expectativas de mayores tasas de rendimiento del capital
constituye auténtica “riqueza”, en el sentido de que puede gastarse por
anticipado si se desea, pues siempre que las expectativas sean acertadas, no
es preciso ningun tipo de reembolso. Sin embargo, en el caso de los aumentos
del precio de la vivienda, el mayor valor del activo se ve contrarrestado por
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el valor de las obligaciones futuras, es decir, el coste de vivir en una casa. Si
los precios permanecen elevados, las rentas y gastos discrecionales de
quienes no sean propietarios de vivienda se veran reducidos en el futuro
previsible. Por el contrario, si los precios descienden, la carga del futuro
ajuste recaerd sobre las familias que se endeudaron con la garantia del valor
neto de sus viviendas. Al considerarse mas ricos, estos hogares gastaron
la financiacion obtenida, por lo que ahora corren el riesgo de comprobar que
las ganancias en dichos activos eran ilusorias, mientras que el aumento de
sus deudas no lo era en lo absoluto.

Una ultima inquietud al respecto tiene que ver con los desequilibrios
externos y sus implicaciones para las perspectivas de crecimiento mundial. En
concreto, el gasto de consumo y el correspondiente déficit por cuenta
corriente en Estados Unidos se han financiado en ultima instancia con
endeudamiento exterior. Hasta fechas recientes, los prestatarios del sector
privado se han mostrado dispuestos a aportar el grueso de esa financiacion.
Aunqgue las entradas de capital privado a Estados Unidos se han materializado
cada vez mas en compras de bonos —flujos que podrian revertirse con
facilidad—, el tipo de interés exigido evoluciond hasta mediados de abril de
2004 a la baja mas que al alza. Las obligaciones de servicio de la deuda no
han crecido hasta ahora en tandem con el volumen de deuda exterior, lo
que ha respaldado en concreto el apetito por los activos denominados en
dolares de Estados Unidos. Asimismo, también han proporcionado un
estimulo adicional las expectativas de un crecimiento econémico sostenido y
relativamente rapido en ese pais. El verdadero peligro en las circunstancias
actuales estribaria en que quedasen esas expectativas de crecimiento
defraudadas, lo que podria generar una inoportuna escasez de financiacién
externa con efectos restrictivos. De hecho, el patron de manual del ajuste
de la balanza por cuenta corriente de los paises deudores, avalado por
una larga trayectoria, implica un debilitamiento del tipo de cambio y una
reduccion de la demanda interna, previéndose lo contrario en el caso de los
acreedores.

La dinamica del proceso de ajuste externo también es probable que se
vea alterada por dos nuevas circunstancias. La primera se refiere al volumen
extremadamente alto de deuda denominada en ddélares que se mantiene
en carteras extranjeras. La perspectiva de minusvalias causadas por una
depreciacion del ddélar podria hacer menos atractivos los activos en esta
moneda, pudiendo incluso repercutir en los rendimientos de la deuda a escala
internacional. Al mismo tiempo, el gasto interno en los paises acreedores
podria desacelerarse como resultado de las pérdidas materializadas en sus
carteras de valores extranjeros. Puesto que en esos paises el gasto deberia
mas bien aumentar para poder compensar el impacto de la apreciacion de sus
monedas, ninguno de estos efectos contribuiria al proceso de ajuste. La
segunda circunstancia es la creciente presencia de China y cada vez mas
de la India en el panorama comercial mundial. Los paises deudores con
monedas en proceso de depreciacion intentardn trasladar recursos a la
produccion de bienes y servicios comerciables, ante la presencia de estos
nuevos y formidables competidores. En este entorno, si el proceso de ajuste
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diera muestras de flagqueza, podrian incluso hacerse necesarias fluctuaciones
mas amplias tanto de los tipos de cambio como de los niveles de gasto
relativos.

Los desequilibrios también caracterizan la evolucion de la demanda
interna china, el segundo pilar del actual crecimiento mundial. Las cifras
que recogen la evolucién de la economia china en los ultimos trimestres
son verdaderamente asombrosas y siguen apuntando a una aceleracién de la
actividad econdmica mas que a su desaceleracion. Si bien es cierto que el
consumo y las exportaciones han ayudado, también lo es que la inversiéon ha
sido particularmente intensa. Es concretamente en el sector manufacturero
donde se esta produciendo una acumulacién masiva de potencial productivo
mundial.

Existen dos motivos de inquietud, derivados ambos del
“recalentamiento” de la economia. El primero de ellos se refiere méas bien
al medio plazo. Asi, buena parte del gasto de inversion en China lo han
realizado las autoridades locales y las empresas publicas. En la medida en que
estos prestatarios no estén motivados por las futuras tasas de rendimiento,
sera mas probable que dichas inversiones acaben por no ser rentables.
También destaca que hayan venido acompanadas de unas tasas muy elevadas
de crecimiento monetario y expansion del crédito, procedente de bancos
publicos con escasa experiencia en la evaluacion del riesgo crediticio. A
comienzos de la década de los 90 se observaron fendmenos similares, que
acabaron conduciendo a una brusca desaceleracién de la actividad econémica.
La diferencia en la actualidad es que China desempena un papel mucho mas
destacado en la economia mundial. Si la demanda china de importaciones se
desacelerase de forma acusada, podria resentirse visiblemente el crecimiento
en Asia e incluso en otras areas geograficas. En Oriente Medio, Africa y
América Latina, el estimulo proporcionado hasta ahora por los elevados
precios del petrdleo y de otros productos basicos también podria desaparecer,
dejando mds expuestas a posibles perturbaciones a varias economias de
mercado emergentes intrinsecamente vulnerables.

La segunda y mas inmediata inquietud es la creciente inflacion en China.
Aungue en el pasado, la evolucion de la inflacion medida por el IPC no ha
corrido del todo paralela a la de los precios industriales, actualmente éstos se
estan encareciendo con tal fuerza que ya se observan repercusiones en los
precios de consumo. Las situaciones de escasez también han comenzado a
aparecer en diversos mercados internos y el racionamiento se esta imponiendo
en la practica en las zonas donde aun existen rigidos controles de precios.
Debido en parte a la demanda de China, los precios de los productos bésicos
estan subiendo en todo el mundo, si bien los efectos se ven atenuados en
algunos paises merced a la apreciacion de sus monedas. Sin embargo, no
seria extrano que estas presiones también comenzaran a transmitirse a otros
precios tanto en las economias industrializadas como en los mercados
emergentes, siempre que la recuperacion mundial mantenga su intensidad.

En cuanto a los mercados internacionales de capital, las perspectivas se
han vuelto mas inestables, si bien aun parecen razonablemente satisfactorias.
Como se sefnalé en la Introduccion, el crecimiento econdmico se vio impulsado
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no solo por unos tipos de interés oficiales bajos y una expansién de la liquidez,
sino también por el redescubrimiento del apetito por el riesgo. En cualquier
caso, los mercados se han mostrado en los ultimos meses menos acogedores
y los rendimientos de los bonos a largo plazo, asi como los diferenciales
de crédito de los bonos soberanos, han aumentado de forma acusada. Estas
tendencias expondran a algunos Estados (y otros prestatarios de menor
solvencia) a costes mas elevados en el mejor de los casos y a dificultades
financieras en el peor de ellos. Afortunadamente, la adopcién mas amplia
de politicas econdmicas sensatas en las economias de mercado emergentes
ha reducido sustancialmente la posibilidad de que se produzcan problemas
de forma generalizada, aun cuando los paises con situaciones fiscales o por
cuenta corriente débiles contindan siendo vulnerables. Estos peligros podrian
ser mas serios en algunos paises de América Latina y, en menor medida,
en Europa central y oriental. En cuanto a los diferenciales de crédito de las
empresas, por ahora solamente se han visto afectados los de los bonos de alto
riesgo, dado un entorno en el que el numero de quiebras de empresas ha
ido descendiendo y se espera que lo siga haciendo.

Sin embargo, no se puede descartar que la creciente aversion al riesgo
quede fuera de control, acarreando quizas una penalizacion no sélo de los
prestatarios menos solventes, sino también de algunos de los solventes.
Ademas, los altos niveles de endeudamiento actuales y el volumen
aparente del negocio basado en estrategias de carry trade (consistente en
tomar prestado a corto plazo a tipos de interés bajos y prestar a largo plazo
a tipos mas altos) implican que las fluctuaciones de algunos precios podrian
ser rapidas y pronunciadas si los participantes en ese negocio tratasen de
cubrir sus posiciones de riesgo. Técnicas como la cobertura del riesgo de
convexidad en el mercado hipotecario de Estados Unidos podrian acentuar
dichas tendencias. El aumento durante el pasado verano boreal de los
diferenciales de los swaps de tipos de interés viene a confirmar esta
posibilidad.

Una circunstancia que ofrece cierta tranquilidad en este contexto es
que las instituciones financieras de los principales paises industrializados,
todavia con la notable excepcién de Japdn, han sabido absorber con éxito
recientemente un buen numero de estas perturbaciones y podrian encontrarse
en la actualidad en una situacién incluso mas favorable para amortiguar
nuevas sacudidas. Los coeficientes de capital bancario regulador permanecen
elevados, las tasas de morosidad han vuelto a descender en general y los
beneficios también han mejorado. Ademas, estos resultados han obedecido en
gran parte a la reducciéon de costes, a unos ingresos por comisiones mas
elevados y a la mayor atencion prestada a la correcta valoraciéon del riesgo.
Principalmente en Estados Unidos, aunque también en otros paises, los
bancos han logrado redistribuir un importante volumen de riesgo de crédito
a través de toda una gama de instrumentos de transferencia especificos.
Aunque algunos grandes bancos internacionales han intensificado la
negociacion por cuenta propia, existe un amplio convencimiento de que sus
sistemas de gestion del riesgo de mercado estan funcionando. Evidentemente,
esta apreciacion presupone que incluso en situaciones de tension existira
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liquidez suficiente para realizar las operaciones necesarias en mercados muy
concentrados.

La mayoria de las restantes instituciones financieras, en especial
companhias de seguros y reaseguros, también parecen encontrarse en mejor
situacion que el pasado ano. Esto puede atribuirse en gran medida a factores
ciclicos como el fuerte repunte de los precios de los activos, especialmente
de las acciones. Lo mismo podria decirse de los fondos de pensiones
de prestacion definida, que han reducido por diversas vias sus problemas
de insuficiencia financiera. Pese al rapido crecimiento de una amplia gama
de fondos de cobertura o gestion alternativa (hedge funds), no cabe esperar
que una hipotética aparicion de tensiones en el sector vaya a tener
consecuencias sistémicas. En resumen, no existen razones convincentes para
pensar que una limitacién del crédito concedido por instituciones financieras
en situacion de debilidad pudiera frenar de un modo significativo la intensa
recuperacion mundial.

Politicas de estabilidad monetaria y financiera

El actual auge econdmico mundial parece estar cobrando impulso bajo la
influencia de politicas macroecondmicas inusitadamente expansivas, hasta el
punto de ser insostenibles. Aungue son muchas las amenazas que se ciernen
sobre el crecimiento futuro, el escenario mas probable es el de continuidad e
incluso fortalecimiento de la recuperaciéon. En este supuesto, el reto inmediato
de las politicas monetaria y fiscal debe ser la normalizacién de las condiciones
de politica econdmica, de forma que ésta no se convierta en un catalizador de
inestabilidad. El desafio a mas largo plazo deberd ser la adopcion de unos
regimenes de politica econdmica mads soélidos para fomentar la estabilidad
monetaria y financiera en una economia mundial cuya estructura ha
experimentado profundos cambios y todavia sigue haciéndolo.

En Estados Unidos, la principal cuestiéon a corto plazo es cual debe ser el
ritmo de endurecimiento de la politica monetaria, una decision que implica
comparar las pérdidas esperadas de un ritmo demasiado rapido con las
derivadas de uno demasiado lento. Por una parte, en la medida en que haya
dudas acerca de la continuidad de la expansién, un ritmo lento ofrece claros
atractivos. Esta misma conclusion se obtiene si se cree que los incrementos de
productividad en curso han creado una holgura de la capacidad productiva
suficiente para evitar que aumente la inflacion, incluso en presencia de un
crecimiento mas intenso. En otras palabras, es muy probable que una subida
demasiado rapida de los tipos de interés acarree costes econdmicos reales.
Por otra parte, el mantenimiento de los tipos de interés en su minimo histérico
actual podria traducirse de forma inadvertida en una inflacion mas alta
en el futuro. Asimismo, también podria agravar de forma adicional los
desequilibrios financieros, lo que con el tiempo representaria un lastre para la
economia real. Asi las cosas, se plantea una clara disyuntiva, ante la que no
existe una respuesta correcta a primera vista.

Este dilema de politica monetaria se ve agravado por el hecho de que los
tipos de interés a largo plazo, al igual que los oficiales, aun parecen bastante
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bajos a pesar del reciente impulso que han recibido. Ademas, los de largo
plazo se han visto recientemente sometidos a episodios de gran volatilidad. Es
de preocupar que unos tipos de interés en alza puedan acabar en una
sobrerreacciéon, con posibles efectos desaceleradores para la recuperacién
estadounidense y repercusiones indeseables para los mercados de deuda de
otros paises. Cabe afirmar que este riesgo se acentia en el caso de que se opte
por un “ritmo lento”, que implica una mayor probabilidad de que aumenten
las expectativas de inflacion y que los tipos oficiales tengan que responder con
contundencia.

La utilizacién de una estrategia de comunicacion para orientar las
expectativas de los mercados sobre futuras subidas de los tipos de interés
oficiales podria ser la clave para garantizar que la volatilidad de los mercados
no llegue a ser excesiva. Sin embargo, la experiencia reciente demuestra
que ésta no es tarea facil. En un contexto de niveles de endeudamiento
elevados y déficit publicos crecientes, los mercados podrian dividirse en
dos grupos. Por un lado estarian los que sospechan que existe una mayor
tolerancia hacia la inflacion o, lo que es mas probable, que la inflacion podria
simplemente aumentar por descuido. En el otro grupo estarian los que temen
que un proceso igualmente fortuito de deflacion/deuda pudiera acabar por
inducir un movimiento de los precios en sentido contrario.

En un entorno asi, la claridad resulta muy recomendable, especialmente
por lo que respecta a los objetivos de politica monetaria. En Estados Unidos,
el renovado interés por los objetivos de inflacién explicitos podria explicarse
por consideraciones tacticas relativas a la “estrategia de salida” de la Reserva
Federal. Sugerencias similares se han realizado en Japén, donde el banco
central, en su lucha contra la deflacion, ha venido generando un enorme
exceso de reservas bancarias potencialmente inflacionario. La eleccién de un
marco de objetivos de inflaciéon permitiria comunicar, especialmente a los
mercados de renta fija, la idea de que las autoridades monetarias no estan
dispuestas a dejar que la inflacion se descontrole. Mas discutible resulta sin
embargo la conveniencia de aplicar la misma claridad a la futura articulacién
de los instrumentos de que haria uso la politica. Los danos colaterales podrian
ser considerables si esa claridad alentase el apalancamiento y la toma de
posiciones, generando asi un cambio en las condiciones objetivas que hiciera
necesario recurrir a golpes de efecto por parte de las autoridades.

Con todo, la eleccion de un marco de actuacién a medio plazo, no sélo
para la politica monetaria sino también en otros ambitos, debe basarse
principalmente en consideraciones de naturaleza mas estratégica. En la
actualidad, persiste el debate sobre las ventajas e inconvenientes de los
sistemas de objetivos de inflacion. Entre sus méritos destaca la claridad de sus
fines, la mayor credibilidad cuando se alcanzan los objetivos y el mayor grado
de responsabilidad de la autoridad monetaria en caso contrario. No obstante,
cabria argumentar que un marco de objetivos de inflacion no proporciona
mayor credibilidad a los bancos centrales con un historial sélido de lucha
contra la inflacién; ademas, podria carecer de la flexibilidad necesaria en el
complicado mundo actual, donde los desequilibrios financieros pueden surgir
con mayor facilidad.
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De hecho, parece que cada vez mas bancos centrales comparten la
opinién de que, dados estos desequilibrios, en ocasiones tiene sentido alterar
la orientacion de la politica monetaria aun cuando las perspectivas a corto
plazo de inflacién medida por el IPC parezcan favorables. Para evitar que los
mercados interpreten las desviaciones con respecto al marco de actuacién
como una vuelta a la discrecidon en estado puro, y en ultimo término como una
mayor tolerancia hacia la inflacidn, seria recomendable que el banco central
determinara por adelantado esas posibilidades. En el caso de los bancos
centrales con objetivos de inflacion que ya cuentan con credenciales firmes
en este terreno, la presencia de cierta restriccion adicional a la conduccién
de su politica monetaria no deberia plantear problemas de consideracion.
De hecho, la amenaza que supone una posible activacion de este tipo de
restriccion también podria ayudar a moderar de partida la acumulacién
de excesos financieros.

Una segunda consideracion con respecto al medio plazo no afecta sdlo
a la politica monetaria, sino también a las politicas fiscales, reguladoras y
estructurales. Cabria sostener que, por lo general, es necesaria una aplicacién
mas simétrica de las politicas econdmicas a lo largo del ciclo, tanto en las
fases expansivas como en las contractivas, a fin de evitar una acumulacion
de problemas en el largo plazo. Considérese en primer lugar la politica
monetaria, especialmente en entornos de auge econdmico relacionados
con una intensificaciéon de desequilibrios financieros. Una orientacién inicial
basicamente mads restrictiva podria contener los excesos mds graves y, con
ello, hacer innecesaria una drdstica relajacion monetaria posteriormente.
Ademds de atenuar el riesgo de agravar desequilibrios existentes, dicha
estrategia también podria reducir la probabilidad de que los tipos de interés
oficiales alcanzasen su limite inferior cero. En cuanto a la politica fiscal, las
experiencias recientes de Francia y Alemania ilustran con claridad como su
incapacidad para hacer gala de una politica fiscal contenida en la fase alcista
del ciclo limité su margen de maniobra durante la desaceleracion posterior de
la economia. Lo mismo puede afirmarse de las normas contables que durante
las etapas alcistas del ciclo permiten atenuar las expectativas de pérdidas
crediticias futuras, solo para acentuarse de nuevo durante las recesiones al
materializarse las pérdidas. Por ultimo, la incapacidad de algunos paises para
adoptar reformas estructurales en las fases alcistas del ciclo implica que o bien
dichas reformas nunca llegan a introducirse, o bien se adoptan ya en etapas
de incertidumbre, socavando aun mas la confianza a corto plazo.

Otra cuestion relacionada con la politica econdmica a medio plazo se
refiere a la eleccion del régimen de tipo de cambio. Dada la magnitud del
déficit por cuenta corriente en Estados Unidos y de los superdvit que estan
registrandose en Asia, se ha venido sosteniendo que mantener el régimen de
tipo de cambio prefijado entre el renminbi chino y el dodlar estadounidense
obstaculiza el proceso de ajuste mundial. Ademas, dicho régimen podria estar
también contribuyendo al excesivo crecimiento del crédito que se observa
actualmente en China. Estos efectos se han visto acentuados en la medida
en que, conforme el renminbi se ha debilitado junto con el ddlar, otras
autoridades monetarias asiaticas también han ajustado sus politicas, por
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ejemplo abundando en sus intervenciones en los mercados de divisas. En
muchos paises asiaticos, el resultado ha sido una depreciacion de sus
monedas en términos efectivos. En algunos casos, la inquietud por la pérdida
de competitividad y de oportunidades de trabajo en el pais se ha visto
agravada por el deseo de acumular reservas para su utilizacién en eventuales
crisis futuras. Los analistas se han referido en ocasiones a esta ultima
motivacion como una “leccién” de la crisis asiatica. A pesar de su validez, no
debe olvidarse otra leccion también de este periodo: mantener los tipos
de cambio reales en un nivel reducido invita a la entrada de capitales, lo que,
a su vez, puede hacer mas verosimil una posible crisis.

En virtud del analisis anterior, bastaria concluir sin mas que China, al
igual que el resto de paises asiaticos, deberia eliminar los controles de capital
que aun mantiene, dejando flotar su moneda con mayor libertad. Por
desgracia, esta respuesta simplista bien podria ser la erronea. China es clave
para las decisiones sobre el tipo de cambio en la regiéon y afronta algunas
limitaciones internas muy singulares. Los mercados financieros chinos aun se
hallan en una etapa temprana de desarrollo, el sistema bancario todavia
presenta ingentes problemas y por el momento no existe el aparato necesario
para una supervision eficaz. La libre flotacion del tipo de cambio sin un
control adecuado sobre los flujos de capital podria tener consecuencias
bastante impredecibles y, probablemente, muy indeseables. Una posibilidad
mas razonable, no exenta empero de dificultades técnicas, seria revaluar el
renminbi y fijar su cambio frente a una cesta de monedas. Con todo, esta
posibilidad tampoco puede contemplarse como la panacea, ni para los
problemas de recalentamiento de China ni para los desequilibrios comerciales
a escala mundial.

Con respecto al recalentamiento de la economia, las autoridades chinas
han de satisfacer numerosas demandas contradictorias entre si mediante unos
instrumentos de politica imperfectos. Presumiblemente, preferirian utilizar
restricciones basadas en los mecanismos de mercado, como unos tipos de
interés mas altos, pero los instrumentos de esta naturaleza aun no funcionan
con eficacia. En contraste, ya han sido parcial o totalmente desmantelados
muchos de los antiguos controles administrativos y politicos de los que
derivaba la enorme influencia del nuicleo planificador del pais. Con toda
probabilidad, las autoridades continuaran alentando la operativa de los
mercados, haciendo uso a su vez de las potestades de autoridad y control que
todavia conserven para contener el gasto y el crédito. Asimismo, también
podria moderarse la orientaciéon expansiva de la politica fiscal, pero ello
agravaria los problemas de desempleo, que continuan siendo especialmente
preocupantes en las zonas rurales. Lo unico que queda claro es que las
autoridades chinas, tras afos de continuos avances hacia una economia de
mercado, se enfrentan ahora a enormes desafios.

En cuanto a los desequilibrios comerciales a escala mundial que se han
ido acumulando durante anos, presumiblemente hunden sus raices en
factores mas profundos que los meros desajustes cambiarios. La cuestion
fundamental es que Asia actualmente ahorra en exceso para lo que son sus
oportunidades internas de inversién rentable, mientras que el ahorro del

180 BPI 74° Informe Anual



hemisferio occidental (en especial, en Estados Unidos) resulta demasiado
escaso. Sin embargo, aunque el diagndstico de la situacién y las
recomendaciones de las politicas puedan ser inequivocos, su puesta en
practica ya es harina de otro costal, al menos en lo que concierne a los
acreedores. En Asia, pueden fomentarse unas menores tasas de ahorro
mediante politicas crediticias mdas expansivas, disenadas para estimular el
gasto de consumo. No obstante, la experiencia reciente de Corea y Tailandia
muestra que este mecanismo podria descontrolarse con facilidad. La inversién
en Asia (excluida China) también ha sido muy reducida desde la crisis anterior
y también podria estimularse. De nuevo, la coyuntura econémica en China,
como la de Japodn a finales de los anos 80, pone rigurosamente de manifiesto
los peligros implicitos en tales politicas. No deberia olvidarse que el auge de
la inversion en Japén fue, en parte, un subproducto de politicas expansivas
disenadas para aliviar los desequilibrios comerciales de entonces.

Si los acreedores han de contribuir a la superacion de los desequilibrios
comerciales mundiales, también lo han de hacer los deudores. Estados
Unidos, en particular, presenta un claro problema de déficit gemelos, siendo
igualmente obvia la necesidad de reducir su déficit fiscal. No obstante, que
estas dificultades formen parte de la problematica de Estados Unidos no
significa que sean su verdadero nucleo. El déficit de la balanza por cuenta
corriente aumento con rapidez en la década de los 90, mucho antes de que las
cuentas publicas experimentasen un repentino deterioro. De hecho, un analisis
mas minucioso revela que el motivo subyacente ha sido el prolongado
descenso de la tasa de ahorro neto de los hogares estadounidenses. Esta
circunstancia resulta desafortunada, al ser escasas las orientaciones tedricas
sobre cémo utilizar la politica econdmica para revertir esta tendencia de
manera ordenada. Ademas, implica que los hogares estadounidenses
podrian modificar sus posiciones de forma indeseablemente brusca en caso
de que sus actuales previsiones sobre riqueza e ingresos futuros resultaran
ser demasiado optimistas.

En otros paises industrializados, el recurso a estimulos fiscales también
puede ayudar a reducir los desequilibrios externos. Sin embargo, la
conjuncion de niveles de deuda publica ya elevados y del envejecimiento
poblacional impone importantes restricciones. La deuda supone una carga
para los futuros contribuyentes, que son los que tendradn que hacer frente
a su servicio. Los pensionistas constituyen una carga adicional, ya que los
paises generalmente han adoptado sistemas de pensiones y de sanidad
basados en criterios de reparto. El peligro estriba en que las cohortes de
contribuyentes, que cada vez son mas reducidas, acaben considerando que la
presion fiscal que soportan es demasiado gravosa, lo que pueda incluso dar
lugar a un repudio efectivo y posiblemente perturbador de las obligaciones
publicas. Este panorama es mas sombrio en Japdén y en Europa continental,
pero con el tiempo también podria afectar a Estados Unidos y a algunas
economias de mercado emergentes. Con este telon de fondo, la prioridad
deberia ser mantener los niveles de deuda bajo control, en lugar de permitir
su incremento. Aun cuando se considerase que la coyuntura actual mina los
argumentos favorables a una orientacién mads contractiva de la politica
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fiscal a corto plazo, se precisa adoptar un plan creible de saneamiento
presupuestario a medio plazo. A este respecto, en muchos paises sera
importante anunciar recortes en los derechos a prestaciones que se adquiriran
en el futuro, de modo que los ciudadanos puedan prepararse. Para empezar,
resultara util informar al publico de forma aun mas contundente de la
aritmética de la situacion actual. En principio, nadie podra discutirla, pero en
la practica, el proceso de reconocimiento publico sera largo y tortuoso.

Las reformas estructurales en los paises industrializados también
permitirian atenuar la carga de la deuda, ya sea publica o privada, mediante
el aumento del potencial productivo de la economia y de los niveles
asociados de renta per capita. Estados Unidos parece encontrarse ya en una
senda de mayor crecimiento, si bien algunas reformas estructurales aun
se estimarian provechosas. Especial atencion merecen las politicas relativas
a la energia, la asistencia sanitaria y la creciente carga contenciosa. En
Europa continental, debe prestarse atencion a los sospechosos habituales:
reformas del mercado de trabajo encaminadas a aumentar el empleo,
desregulacion de servicios y creacion de auténticos mercados paneuropeos.
En todas las regiones, aunque quizds de forma mas evidente en Japdn,
se haran necesarias politicas orientadas a desplazar el factor trabajo hacia
la produccion de bienes y servicios no comerciables conforme se acentue
la competencia internacional. Dentro de los sectores que producen bienes
comerciables, puede resultar necesario un desplazamiento hacia arriba en
la cadena de valor, con el consecuente mayor énfasis en la educacion y
la formacion. La obtencion de fondos para financiar estas prioridades no
serd tarea féacil para los Gobiernos que ya atraviesen por problemas
presupuestarios. Un drdstico recorte de los gastos improductivos y subsidios
inutiles podria ser un buen punto de partida.

El aumento del potencial productivo y su posterior utilizacién a pleno
rendimiento exige aunar la eficiencia con la estabilidad del sistema
financiero. Lamentablemente, las condiciones de partida no son dptimas en
paises que se apoyan exclusivamente en el crédito bancario y cuyos bancos
exigen primas de riesgo inferiores a lo adecuado. Ademas, algunos sistemas
bancarios siguen operando bajo el lastre de préstamos fallidos concedidos en
el pasado. Parece que en Japdn, tras una década de arranques en falso, se
estan produciendo avances en la reestructuracion de la deuda de empresas y
bancos, mientras que China apenas ha comenzado a afrontar sus problemas
bancarios.

Un desafio aun mayor que la recapitalizacion de los bancos comerciales,
por arduo que éste sea, consistird en garantizar su rentabilidad a lo largo del
tiempo. A este respecto, uno de los elementos mas perniciosos lo constituye
la continua influencia politica. Bien es cierto que el crédito dirigido a los
sectores con respaldo estatal parece estar cada vez mas desfavorecido, incluso
en paises como China y la India. Sin embargo, todavia no se reconocen
adecuadamente los perjuicios que la competencia de instituciones financieras
con apoyo estatal puede infligir al sector privado. La influencia del sistema de
ahorro postal japonés, de los bancos publicos alemanes y de las empresas
patrocinadas por el Gobierno en Estados Unidos es enorme y Unicamente en
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Europa se han adoptado medidas concretas para limitar el respaldo estatal.
Tanto en los paises industrializados como en numerosas economias de
mercado emergentes deben evaluarse con rigor los costes y beneficios que
implica este apoyo para el sector financiero.

Incluso los paises con sistemas financieros saneados deben realizar
esfuerzos para continuar en esa linea. Una carencia estructural que puede
observarse en casi todo el mundo es la escasez de la informaciéon veraz
necesaria para evaluar la situacion de las empresas y de las instituciones que
les han concedido crédito, asi como la vulnerabilidad financiera resultante en
el conjunto de la economia. En relacion con cada uno de estos aspectos, esa
informacion deberia arrojar luz sobre tres asuntos: en primer lugar, la situacion
financiera actual de las empresas a titulo individual y del conjunto de la
economia; en segundo lugar, el perfil de riesgo de cara al futuro; y, por ultimo,
el grado de incertidumbre asociado a todas estas estimaciones.

Por lo que respecta al primer asunto, la profesion contable esta liderando
los esfuerzos de normalizacién y armonizacidn internacional de los estados
financieros que las empresas estan obligadas a publicar. Esta labor ha
culminar con éxito, debiéndose prestar para ello la debida atenciéon a la
capacidad de asignar su valor razonable al activo y al pasivo. Por lo que hace
al segundo aspecto, en los ultimos anos el Comité de Supervision Bancaria de
Basilea ha venido insistiendo progresivamente en la divulgacién de los perfiles
de riesgo de las distintas instituciones financieras. El éxito en la negociacion
y aplicacién del Basilea Il otorgard una renovada importancia a los procesos
de medicion y gestidon del riesgo a escala institucional. Ademas, en el dambito
macroprudencial, el Foro sobre la Estabilidad Financiera y otros organismos
han subrayado cada vez maés la existencia de vulnerabilidades sistémicas y la
necesidad de formular indicadores de alerta temprana que avisen sobre
problemas futuros; es preciso que todos estos esfuerzos continien activos.
Especial atencion exige el desarrollo de metodologias para la evaluacion de
vulnerabilidades sistémicas cuando las instituciones financieras afrontan
perturbaciones comunes, ante las que podrian reaccionar de forma similar.
En cuanto al tercer asunto, es decir, la estimacion del grado de incertidumbre
asociado a todas las mediciones empiricas, los avances realizados hasta la
fecha han sido escasos.

Es preciso evaluar las carencias en la informacién necesaria para realizar
una adecuada gestion de la economia y adoptar a continuacién medidas para
subsanarlas. Querer reducir costes en la recopilacién y el andlisis de los datos
estadisticos necesarios a tal efecto puede acabar saliendo bastante caro. Por
el momento, y reconociendo que aun queda mucho que aprender, se impone
dirigir las politicas con mas prudencia de lo habitual. La historia nos ensena
que, en cualquier tarea emprendida por el ser humano, rehuir de la arrogancia
es la mejor manera de evitar resultados verdaderamente adversos.
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Organizacion, buen gobierno y actividades

En este capitulo se realiza una presentacidon general de la organizacién interna
y el buen gobierno del BPIl. También se examinan las actividades realizadas el
pasado afno por el Banco y por los grupos internacionales que tienen su sede
en él. Estas actividades tienen por objeto fomentar la cooperacién entre los
bancos centrales y otras autoridades financieras, asi como ofrecer servicios
financieros a los bancos centrales que son sus clientes.

Organizacion y buen gobierno del Banco

El Banco, su gestion y sus accionistas

El Banco de Pagos Internacionales es una organizacion internacional que

fomenta la cooperacion monetaria y financiera internacional y presta servicios

bancarios a los bancos centrales. Su sede central se encuentra en Basilea

(Suiza) y tiene dos oficinas de representaciéon, una situada en la Regidén

Administrativa Especial de Hong Kong de la Republica Popular de China y otra

en Ciudad de México. Su personal lo integran actualmente 549 personas

procedentes de 44 paises.

El BPI cumple su mandato sirviendo de:

. foro para fomentar el debate y facilitar la toma de decisiones entre los
bancos centrales y en el seno de la comunidad financiera y supervisora
internacional;

. centro de estudios econdmicos y monetarios;

. principal contraparte de los bancos centrales en sus transacciones
financieras; y

. agente depositario o fideicomisario en relacion con operaciones
financieras internacionales.

El Banco se divide en tres grandes departamentos: el Departamento
Monetario y Econdmico, el Departamento Bancario y la Secretaria General.
A éstos prestan sus servicios las unidades del Servicio Juridico, Auditoria
Interna y Control del Riesgo, asi como el Instituto para la Estabilidad
Financiera, que fomenta la difusién de estdndares y mejores practicas entre los
supervisores del sector financiero de todo el mundo.

El Banco también es la sede de las secretarias de diversos comités y
organizaciones que tienen por objeto fomentar la estabilidad financiera. Estos
comités son el Comité de Supervision Bancaria de Basilea, el Comité sobre el
Sistema Financiero Global, el Comité de Sistemas de Pago y Liquidacion y
el Comité de los Mercados. Todos ellos fueron creados por los Gobernadores
de los bancos centrales del G-10 a lo largo de los ultimos 40 afos y disfrutan
de un significativo grado de autonomia para la elaboracién de sus programas
y la estructuraciéon de sus actividades.

El resto de secretarias situadas en el Banco corresponden a
organizaciones independientes que no estan directamente a cargo del BPI
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ni de sus bancos centrales miembros. Se trata del Foro sobre la Estabilidad

Financiera, la Asociacion Internacional de Supervisores de Seguros y la

Asociacion Internacional de Aseguradores de Depdsitos.

Los tres 6rganos de decision mds importantes del Banco son:

. la Asamblea General de bancos centrales miembros. Actualmente,
55 bancos centrales o autoridades monetarias tienen derecho de voto y
de representacion en las Asambleas Generales. La Asamblea General
Anual se celebra cuatro meses como maximo después del cierre del
ejercicio financiero del Banco (31 de marzo) y es la ocasion en la que se
redne en el BPl el mayor niumero de bancos centrales. En 2003, estuvieron
representados 104 bancos centrales, 79 de ellos por sus Gobernadores;
también asistieron delegados de 20 instituciones internacionales;

. el Consejo de Administracion. Se compone en la actualidad de
17 miembros, a los que prestan ayuda el Comité de Auditoria y el Comité
Consultivo, integrados por consejeros seleccionados; y

. el Comité de Gestion, integrado por altos cargos del Banco.

Al final de este capitulo se indican cuéales son los bancos centrales
miembros, los Consejeros y altos cargos, asi como los cambios recientes que
se han registrado en la composicion del Consejo y de la Alta Direccion.

Organigrama a 31 de marzo de 2004

Comité de Consejo de Administracion Comité
Auditoria Consultivo

Director General
Director General Adjunto

| |

Departamento Secretaria Dﬁ';?.,:f;‘izmo Comité de Foro sobre la
L Servicio Juridico Bancario General Economice | ——{  Supervision Estabilidad
conomico Bancaria de + ;
: Financiera
. Basilea
Edificios.
s Grupo de .
Tesoreria sig;:::tl;gy Secretaria I
I | L
itori: e Asociacion
|| Auditoria Interna . Gestion de Sorvic Servici I[__ si th:mltg d; Internacional
Activos ervicios ervicio de Istemas de Pago de Supervisores
| Externos Estudios y I y Liquidacion’ de Seguros
I Analisis de |
| Politicas |
control d : Centro de Finanzas :
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|
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Oficina de Tecnologia
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para Asiay el
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L_| Representacion
para las
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1 La secretaria del CPSS también presta su apoyo al Grupo de Bancos Centrales para la Lucha contra la
Falsificacion.
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Fomento de la cooperacion financiera y monetaria internacional:
contribucion directa del BPI durante 2003/04

Consultas periddicas sobre cuestiones monetarias y financieras

Las reuniones de los Gobernadores y altos cargos de los bancos centrales
miembros, que se celebran cada dos meses, constituyen el principal
instrumento a través del cual el Banco trata de fomentar la cooperacién
financiera internacional. Estas reuniones bimestrales, celebradas principalmente
en Basilea, brindan la oportunidad de tomarle el pulso a la economia y a los
mercados financieros mundiales y de intercambiar impresiones sobre asuntos
que interesan o preocupan a los bancos centrales. La reunién bimestral de
noviembre de 2003 tuvo lugar en el Banco de Tailandia, en Bangkok.

Las tendencias y corrientes que han configurado la evolucién reciente de
los mercados mundiales, examinadas en los demads capitulos de este Informe
Anual, fueron el tema predominante en los debates de los Gobernadores
durante sus reuniones periddicas en el BPl. La Reunidon sobre la Economia
Mundial fue el principal foro para el intercambio de opiniones sobre
la coyuntura econdmica mundial entre los Gobernadores de los bancos
centrales de los principales paises industrializados y economias de mercado
emergentes. En las reuniones de los Gobernadores de los bancos centrales de
los paises del G-10 se abordaron cuestiones coyunturales afines, asi como
temas relacionados con las labores de los comités permanentes de los bancos
centrales que tienen su sede en el BPI.

Al igual que en anos anteriores, los Gobernadores de todos los bancos
centrales miembros del BPI participaron en una serie de reuniones que giraron
en torno a cuestiones de caradcter mas estructural relacionadas con la
estabilidad monetaria y financiera. Durante el periodo examinado, los
principales temas analizados fueron:

. la integracion monetaria europea: los retos para la politica econdmica de
Europa central;

. los precios de la vivienda: sus implicaciones para la politica monetaria y
para la estabilidad financiera;

. los intentos por frenar la apreciacion de los tipos de cambio y la
acumulacion de reservas: repercusiones para los sistemas financieros
nacionales;

. la capacidad de reaccion de los mercados e instituciones financieros:
evolucién reciente; y

. el posible fracaso de las normas de politica fiscal: implicaciones para
los bancos centrales.

En enero de 2004, se instaurd una nueva reunién de Gobernadores para
satisfacer las necesidades especificas del grupo de bancos centrales de las
economias de mercado emergentes y de los paises industrializados mas
pequenos. Uno de sus objetivos esenciales es informarles sobre las
actividades de los diversos comités en cuyas deliberaciones no participan
directamente. Estas reuniones serviran al mismo tiempo de foro para analizar
cuestiones de especial relevancia para este grupo. A principios de 2004 se
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organizaron tres reuniones sobre las actividades de los comités. La primera
giré en torno al estudio por parte del Comité sobre el Sistema Financiero
Global de la inversion extranjera directa en el sector financiero de las
economias de mercado emergentes. La segunda informd sobre los avances
del Comité de Supervision Bancaria de Basilea en cuanto a la consecucién del

In

nuevo marco sobre la suficiencia de capital (“Basilea 11”). La tercera reunion

verso6 sobre las actividades del Comité de Sistemas de Pago y Liquidacion.

Los Gobernadores también tuvieron otras oportunidades para reunirse
con altos representantes del sector financiero privado y otras autoridades
financieras. Estos encuentros informales se centraron en el interés de los
sectores publico y privado en el fomento de la solidez y el buen
funcionamiento de los mercados financieros. Durante el ano examinado,
destacaron especialmente las consecuencias para el sistema financiero del
crecimiento de los instrumentos de transferencia del riesgo crediticio.

Al margen de las reuniones bimestrales de los Gobernadores, el Banco
organiza otros encuentros peridédicos o extraordinarios para altos cargos de
bancos centrales sobre asuntos relacionados con la estabilidad monetaria y
financiera. Las reuniones periddicas celebradas durante 2003/04 fueron:

. las reuniones semestrales de economistas de bancos centrales. En el
encuentro de octubre de 2003 se analizaron los retos a los que se
enfrentan los bancos centrales en un clima de inflacion baja y
relativamente estable, mejoras estructurales del lado de la oferta y
liberalizaciéon de los mercados financieros;

. los grupos de trabajo sobre politica monetaria interna. Estas reuniones,
que inicialmente se centraban exclusivamente en los mayores paises
industrializados, actualmente también se organizan cada ano en Asia,
Europa central y oriental y América Latina; y

. la reunion de Subgobernadores de las economias de mercado
emergentes, en la que este ano se examinaron las consecuencias de la
globalizacién de los mercados financieros para la politica monetaria.

Se organizaron dos reuniones extraordinarias sobre cuestiones de
especial interés. En junio de 2003, con ocasiéon de la Asamblea General Anual
del Banco, los Gobernadores de las economias de mercado emergentes se
reunieron para analizar posibles respuestas a las dificultades de financiacion
externa. En septiembre, altos cargos de bancos centrales de pequenas
economias abiertas del continente americano celebraron en Ciudad de México
una mesa redonda que giré en torno a una amplia variedad de asuntos
relacionados con la politica fiscal de gran importancia para los bancos
centrales.

Otras dreas de cooperacion entre bancos centrales fomentadas
por el BPI

Actividades de investigacion

El BPI, ademas de facilitar documentacion bdsica para las reuniones de altos
funcionarios de bancos centrales y realizar funciones de secretaria para los
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comités, contribuye a la cooperacién monetaria y financiera internacional

realizando sus propios estudios y analisis en profundidad de cuestiones de

interés para los bancos centrales y, cada vez mas, para las autoridades
supervisoras del sector financiero. Estos trabajos se difunden a través de las
publicaciones periddicas del Banco, como el Informe Anual y el Informe

Trimestral, y de sus series BIS Papers y Working Papers, asi como a través de

publicaciones externas en revistas especializadas. La profundizacién de las

relaciones con el mundo académico a través de investigaciones y conferencias
conjuntas ha contribuido significativamente a mejorar la calidad de estos
trabajos para servir asi de catalizador a otros estudios relacionados.

Estas actividades de estudio abarcan inevitablemente un espectro muy
amplio, pero se ha establecido recientemente una orientacion especifica a mas
largo plazo centrada en tres areas clave que el BPIl considera merecen una
atencion especial:

. la relaciéon entre la estabilidad monetaria y financiera;

. las divergencias y compatibilidades entre los métodos que persiguen la
estabilidad financiera a través de instituciones especificas y los que lo
hacen a través del sistema financiero en su conjunto; y

. el funcionamiento de los mercados en términos mas generales.

Entre las publicaciones del BPI del ano pasado figura una serie de
articulos en los que se examinaron diferentes hipodtesis sobre los cambios en
la interaccidon entre la estabilidad monetaria, la estabilidad financiera y el
ciclo econdmico. Dichos articulos contribuyeron a crear un amplio marco
conceptual que tiene en cuenta la relacion entre los enfoques micro y macro
prudenciales para garantizar la estabilidad financiera. Los articulos analizaron
ademas los intentos por medir los cambios de la aversién al riesgo y su
influencia en la dindmica del mercado, asi como los determinantes de la
liguidez del mercado, especialmente en situaciones de crisis. Diversos trabajos
examinaron los factores y repercusiones del comportamiento de los precios
de la propiedad inmobiliaria, aspectos relevantes para el estudio de todos
estos temas.

Ademas de reforzar su programa de visitas de expertos del mundo
académico, el BPl organiz6 una serie de conferencias para estrechar los
contactos con esta comunidad. En la primavera de 2003, celebré una
conferencia sobre “La estabilidad monetaria, la estabilidad financiera y el ciclo
econdmico”. En octubre de 2003 organizé, junto con el Banco de la Reserva
Federal de Chicago, una conferencia sobre la disciplina de los mercados, en la
que se analizaron los fundamentos tedricos y las evidencias empiricas sobre
su eficacia, tanto en distintos paises como en distintos sectores. Por ultimo, en
junio de 2004 celebré una conferencia en torno a la comprensién de la
inflacion baja y la deflacion.

Cooperacion en materia estadistica

El seguimiento periédico de los acontecimientos econdmicos, monetarios
y financieros mundiales exige a los bancos centrales contar con datos
estadisticos actualizados, exhaustivos y comparables internacionalmente. El
BPI colabora en este campo de diversas formas.

BPI 74° Informe Anual 191



A través del Banco de Datos del BPI, los bancos centrales intercambian
continuamente una enorme cantidad de datos econdmicos, monetarios y
financieros. El pasado ano se inscribieron otros tres bancos centrales en el
Banco de Datos, que actualmente comprende 33 paises de las principales
regiones del mundo. Los aspectos que abarca el Banco de Datos también
continuaron amplidndose, prestando especial atencion a los indicadores
macroprudenciales, datos sobre cuentas financieras y los precios de la
propiedad inmobiliaria.

El BPI utiliza la infraestructura del Banco de Datos para intercambiar sus
estadisticas financieras internacionales con bancos centrales en formato
electrénico. El ano pasado, aumenté a 38 el numero de bancos centrales que
suministran datos nacionales agregados sobre las actividades de préstamo
internacional de los bancos internacionalmente activos en sus jurisdicciones.
El BPI reune estos datos y publica estadisticas internacionales en su Informe
Trimestral y en su pagina en Internet. Estas informaciones se complementan
con estadisticas trimestrales sobre los créditos internacionales de bancos
nacionales en base mundial consolidada que son suministradas actualmente
por 30 bancos centrales.

Los bancos centrales de los paises del G-10, cuyos bancos participan
activamente en los mercados extrabursatiles (OTC) de derivados, recogen,
compilan y publican semestralmente datos agregados sobre estos mercados
a través del BPIl. En respuesta a las recomendaciones del Comité sobre el
Sistema Financiero Global, el BPl y los bancos centrales elaboraron el aho
pasado directrices para ampliar estas estadisticas con el fin de incluir datos
sobre los swaps de incumplimiento de crédito. La recopilacion de datos
comenzard a finales de este ano y los primeros resultados globales estaran
disponibles a finales de la primavera de 2005.

Tras el acuerdo para realizar otra encuesta trienal sobre los mercados
de divisas y de derivados, una cifra récord de 52 bancos centrales
emprendio la tarea de recopilar datos sobre el volumen de operaciones en
estos mercados en abril de 2004, al igual que sobre las cantidades pendientes
a finales de junio de 2004. EI BPI planea publicar en septiembre los
resultados agregados internacionales preliminares de la parte de la encuesta
sobre el volumen de operaciones y los datos sobre las cantidades pendientes
en noviembre de 2004.

Ademas de ofrecer apoyo técnico y de asegurar la calidad de los datos
recogidos en el Banco de Datos y en las estadisticas financieras
internacionales, el personal del BPI también comparte sus conocimientos
en materia de metodologia con bancos centrales, ya sea de forma
bilateral o mediante su participacion en diversas reuniones internacionales
sobre estadistica. Para la preparaciéon de la guia de compilacion de
los indicadores de solidez financiera (Compilation Guide on Financial
Soundness Indicators) del FMI, el BPIl copatrocind junto con el Fondo
en octubre de 2003 una conferencia acerca de los precios en el sector
inmobiliario y la estabilidad financiera. EI Comité Irving Fisher sobre
Estadisticas de Bancos Centrales, compuesto por mas de 60 bancos
centrales de todo el mundo, estd cobrando gran importancia. En
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septiembre de 2004, el BPI auspiciard una conferencia de dicho Comité
destinada a analizar aspectos estadisticos relacionados con los precios,
la produccion, la productividad y las cuentas financieras.

El BPI también es un miembro activo del Grupo de Trabajo
Interinstitucional sobre Estadisticas Financieras, que el pasado ano concluyd
su Guide for Compilers and Users of External Debt Statistics. A finales de 2003,
el Grupo de Trabajo acordo crear un Centro Conjunto sobre la Deuda Externa.
Esta ejercicio permitirda conectar los datos disponibles sobre diversos
componentes de la deuda externa (como por ejemplo, las estadisticas
financieras internacionales del BPI) con los datos detallados que los paises
deudores comenzaran a publicar de ahora en adelante.

Se han dado nuevos pasos para estrechar la colaboracién internacional
en materia de estdndares electronicos para el intercambio de informacién
estadistica. La iniciativa sobre el Intercambio de Datos y Metadatos
Estadisticos (SDMX), en la que el BPI trabaja en colaboracién con el BCE,
Eurostat, el FMI, la OCDE, la ONU y el Banco Mundial, ha realizado
significativos progresos. La pdagina de Internet de SDMX (www.sdmx.org)
suministra informacion sobre estos esfuerzos, incluida una demostracion
de como las nuevas tecnologias basadas en la Web pueden mejorar la
recopilacién, compilaciéon y difusion de estadisticas. Un nuevo foro técnico
dentro del marco del Banco de Datos del BPI servird para coordinar las
necesidades y las prioridades de los bancos centrales en relacién con el SDMX.

Buen gobierno en los bancos centrales

El objetivo de las actividades del BPIl en el ambito del buen gobierno en los
bancos centrales es compilar, analizar y difundir informacién sobre cuestiones
institucionales y organizativas de interés para los bancos centrales. Estos
resultados no son normativos, reconociendo asi que los mandatos y poderes
especificos de los bancos centrales varian mucho de unos a otros. El Grupo de
Coordinacién sobre el Buen Gobierno de los Bancos Centrales supervisa estas
actividades, que se realizan a través de la Red sobre Buen Gobierno de los
Bancos Centrales. Dicho Grupo estd formado por Gobernadores de un
conjunto de bancos centrales ampliamente representativo. La Red abarca mas
de 40 bancos centrales y autoridades monetarias principales de todo el
mundo.

El Grupo de Coordinacién sobre el Buen Gobierno orienta al Banco
sobre la mejor manera de responder a las diversas necesidades de
los bancos centrales en materia de informacion sobre buen gobierno y
analiza cuestiones de interés para los Gobernadores. Durante el pasado ano,
el Grupo de Coordinacién analizdé, entre otras cosas, cOmo organizan
los bancos centrales su funcidon de estabilidad financiera, como encuentran
el equilibrio entre la eficiencia y la eficacia de sus operaciones y cémo
preparan y aplican planes estratégicos. Siguiendo los consejos del Grupo
de Coordinacion sobre el Buen Gobierno, el Banco otorga prioridad a
las peticiones de los bancos centrales que son fundamentales para
el funcionamiento eficaz de unas autoridades monetarias independientes
y transparentes. La informacidn que suministran los miembros de la Red
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y sus colegas esta disponible para los bancos centrales a través de
Internet.

Grupo de Expertos en Informatica de los bancos centrales del G-10

Durante 2003, el Grupo de Expertos en Informatica presto especial atencion a
cuestiones relacionadas con la mejora de los aspectos organizativos de las
tecnologias informaticas (Tl) y la reduccion de los costes. Examind aspectos
como la utilizacidon de la subcontratacién, la reorganizacion de departamentos
y el desarrollo de hojas de ruta para Tl compatibles con la estrategia
del negocio, asi como la eficacia de las iniciativas de reduccion de costes.
Una de las actividades mas interesantes para el Grupo fue un seminario
con directores de departamentos de Tl de bancos centrales de América Latina
y el Caribe celebrado en Ciudad de México que gir6 en torno a los
retos tecnoldgicos, el control de los costes y la compatibilidad de Tl con
las estrategias del negocio.

Los andlisis realizados en 2003 durante las reuniones entre este Grupo
y su Grupo de Trabajo sobre Cuestiones de Seguridad indicaron que los
bancos centrales estdn adoptando importantes aplicaciones basadas en
Internet para uso de sus clientes externos. Esas iniciativas requieren
sofisticadas arquitecturas e infraestructuras de seguridad, incluidas
tecnologias de infraestructura de clave publica (ICP). En respuesta a esta
tendencia, el Grupo de Trabajo puso al Grupo al corriente de la evolucion de
la tecnologia ICP y su uso en los bancos centrales. El informe del Grupo de
Trabajo mostré que la ICP sigue siendo una tecnologia compleja y que su uso
entrana gastos generales significativos. No obstante, los andlisis indicaron que
los bancos centrales estaran dispuestos a soportar esta carga mientras sea
claramente necesaria para la seguridad que proporciona. Otros temas de
especial interés para el Grupo de Trabajo a lo largo del ano estuvieron
relacionados con los procedimientos de trabajo mas adecuados para
garantizar la utilizacion segura y eficiente de Internet y del correo electrénico,
asi como la aplicacion efectiva de medidas de continuidad de la actividad
financiera, de gran actualidad tras la epidemia del SARS y a los apagones de
Norteamérica e ltalia.

Auditoria interna

En estos ultimos anos, los auditores internos de los bancos centrales se han
reunido periodicamente para intercambiar experiencias en su ambito de
especializacion y para analizar nuevas y desafiantes cuestiones. En junio
de 2003, el BPI particip6 en la 17¢ Conferencia Anual de Directores de Auditoria
Interna del G-10, organizada por el Deutsche Bundesbank y el BCE. Los
principales temas analizados fueron el desarrollo de un método de auditoria
para el proceso de gestion del riesgo operativo y la auditoria del gobierno
corporativo y de la supervision de los sistemas de Tl. Un grupo de trabajo
sobre cuestiones de Tl, bajo los auspicios de la unidad de Auditoria Interna
del BPI, preparé6 documentacion acerca del acceso remoto para sistemas
informaticos internos, las pruebas de vulnerabilidad de cortafuegos
informaticos y métodos para garantizar la seguridad de los sistemas
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operativos informaticos. La unidad de Auditoria Interna del Banco también
coordino las labores de un grupo de trabajo extraordinario del G-10 sobre la
auditoria de la gestion de la continuidad de la actividad.

En febrero de 2004, la unidad de Auditoria Interna, en colaboracion con la
Oficina del BPI para Asia, organizé en Hong Kong RAE la tercera Reunidn de
Directores de Auditoria Interna de Bancos Centrales y Autoridades Monetarias
de Asia y el Pacifico. Los temas analizados incluyeron las mejores practicas
para la gestion de la auditoria interna y del riesgo empresarial.

Cooperacion con las agrupaciones regionales de bancos centrales

Desde 1990, el BPlI ha venido ayudando a los bancos centrales de los
principales paises industrializados a coordinar la asistencia y la formacion
técnicas que proporcionan a los bancos centrales de las economias en
transiciéon de Europa central y oriental y la antigua Unidon Soviética. Un
examen realizado por los Gobernadores del G-10 durante 2003 confirmd que
este proceso habia sido muy provechoso y que muchos paises de estas
regiones estaban superando la fase de transicion. No obstante, se consideré
que, para consolidar los resultados, la coordinacion debia continuar durante
algunos anos mas, aunque de manera menos intensiva.

El BPI y su Instituto para la Estabilidad Financiera (FSI) organizaron de
nuevo una serie de seminarios en el Instituto Multilateral de Viena (IMV)
para bancos centrales y supervisores de las economias en transicién. Los
temas analizados estuvieron relacionados principalmente con la estabilidad
monetaria y financiera. Dados los progresos realizados en la region y tras la
creacion del FSI, el BPI dejara de participar formalmente en el IMV en agosto
de 2004. Sin embargo, continuard contribuyendo tanto con conferencistas
como organizando seminarios esporadicamente.

La cooperacion con diversas agrupaciones regionales de bancos centrales
ofrece un foro muy util para la difusion de informacién sobre las actividades
del BPl y para entablar relaciones con bancos centrales que no participan
directamente en estas actividades. Con este espiritu, el Banco organizé una
serie de eventos conjuntos con grupos regionales. Entre ellos cabe destacar:
. una serie de reuniones con los Bancos Centrales del Sudeste Asiatico

(SEACEN) a las que el BPI contribuyod con varios conferencistas;

. un seminario con SAARCFINANCE, organo de la Asociacion de Asia
Meridional para la Cooperacién Regional que apoya la cooperaciéon entre
los bancos centrales de la region;

. una reuniéon conjunta con los bancos centrales de la Comunidad para el
Desarrollo de Africa Meridional (SADC) a principios de 2004; y

. actos conjuntos esporadicos con el Centro de Estudios Monetarios
Latinoamericanos (CEMLA). ElI BPl también contribuye con conferencistas
a los seminarios y reuniones de trabajo del CEMLA.

El BPI continué apoyando al Centro Africano de Estudios Superiores de
Administracion (CESAG), en el marco de un programa patrocinado, entre
otros, por el Banco Central de los Estados de Africa Occidental (BCEAO)
y el Banco de los Estados Centroafricanos (BEAC). EI BPI también puso
a disposicion del Instituto de Gestion Macroecondmica y Financiera de
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Africa Oriental y Meridional (MEFMI) algunos expertos para sus programas
de formacion.

Oficinas de Representacion

Las Oficinas de Representacion para Asia y el Pacifico (la Oficina Asiatica) y
para las Américas (la Oficina de las Ameéricas) son el epicentro de las
actividades del BPI en dichas regiones. El objetivo de las Oficinas es fomentar
unas relaciones estrechas y promover la cooperacion del BPI y los bancos
centrales con las autoridades monetarias y supervisoras de las respectivas
regiones. En el marco de sus actividades, las Oficinas intentan mejorar el
intercambio de informacién y de datos, facilitar la organizacién de reuniones
y seminarios y contribuir a los estudios financieros y econdmicos que realiza
el Banco sobre la regién Asia—-Pacifico y el continente americano. Entre los
temas analizados el ano pasado figuran las tendencias de los movimientos de
capital en la regiodn, las consecuencias internas de las cuantiosas reservas de
divisas y los efectos de los acuerdos de libre comercio en los sistemas de
moneda Unica. Las Oficinas también aportan sus conocimientos a diversos
eventos del BPI, entre los que se encuentran los organizados por el FSI, grupos
regionales de bancos centrales, bancos centrales a titulo individual y otras
entidades.

Las Oficinas colaboran con los servicios bancarios que presta el BPI
en la region Asia-Pacifico y el continente americano y prestan asistencia
a los responsables de reservas de los bancos centrales de sus respectivas
regiones mediante visitas periddicas. La sala de operaciones de tesoreria
regionales, que se abrié en la Oficina Asiatica en 2000, ha mejorado la
calidad y el alcance de los servicios bancarios que presta a los clientes de la
region.

Durante el periodo examinado, la Oficina Asidtica continud realizando las
funciones de secretaria del Consejo Consultivo Asiatico (CCA), vehiculo clave
de comunicacion entre los bancos centrales regionales miembros del BPI y el
Consejo de Administraciéon y la Alta Direccidon del BPI. La sala de operaciones
de la Oficina amplié las inversiones regionales del Banco durante el ano.
Desde julio de 2003, cuando 11 bancos centrales de la Reunién de
Ejecutivos de Bancos Centrales y Autoridades Monetarias de Asia Oriental y el
Pacifico (EMEAP) acordaron invertir alrededor de 1.000 millones de ddlares
de reservas de divisas en un Fondo Asiatico de Bonos, el BPI es el administrador
de la cartera y la sala de operaciones de Hong Kong ha sido la encargada de
efectuar la mayoria de las compras. La Tesoreria Regional también organizé
dos seminarios para responsables de reservas, uno en Penang (Malasia) en
octubre de 2003 y otro en Hong Kong RAE en marzo de 2004.

Durante el afo, la Oficina Asidtica organizé y colabordé en una serie de
reuniones de alto nivel en Hong Kong y en otros lugares, en ocasiones
conjuntamente con bancos centrales regionales y otras instituciones:

. en junio de 2003, junto con el Banco de Tailandia, y de nuevo en

diciembre, colaboré con el Foro EMEAP de autoridades regionales y

mundiales responsables de la aplicacion de la politica cambiaria;

196 BPI 74° Informe Anual



. los economistas de la Oficina organizaron, junto con la Universidad
de Corea, un seminario en Hong Kong y una conferencia en Sedl,
en diciembre de 2003 y en marzo de 2004 respectivamente, sobre
los mercados asiadticos de bonos. Las conferencias congregaron a
responsables de bancos centrales, autoridades financieras, profesionales
de los mercados y expertos del mundo académico;

. en febrero de 2004, se celebré en Hong Kong la sexta Reunidon Especial
de Gobernadores de Bancos Centrales de Asia. La reunion incluydé un
analisis de la situacion econdmica actual y de los motivos para acumular
reservas de divisas oficiales;

. también en febrero, la Oficina colaboré con el FSIy el Banco de Tailandia
en la organizacion de una conferencia sobre bancos en situacion de
debilidad y crisis sistémicas, publicando un estudio comparativo de
sociedades gestoras de activos de la region; y

. por ultimo, la Oficina acogio en febrero una reunidon de auditores internos
de bancos centrales organizada por el BPl. También coorganizé con la
Autoridad Monetaria de Hong Kong una reunién de juristas expertos en
bancos centrales.

El mantenimiento de extensos contactos con bancos centrales de la
region, asi como una estrecha cooperacion con las autoridades regionales
responsables de la supervisidn, caracterizaron las actividades de la Oficina de
las Américas durante su primer ano completo de funcionamiento. La Oficina,
que se inauguré en Ciudad de México en noviembre de 2002, organizé o
coorganizé una serie de reuniones para altos funcionarios de bancos centrales.
. En septiembre de 2003, la Oficina organizé una reunidon especial para

pequenas economias abiertas de la regién en Ciudad de México, a la que

asistieron altos representantes de nueve bancos centrales.

. En diciembre de 2003, la Oficina celebro la reuniéon del Grupo de Expertos
en Informéatica de los bancos centrales del G-10 y la reunion de trabajo
para los directores de Tl de bancos centrales regionales en Ciudad de
México.

. En febrero de 2004, la Oficina, en colaboracion con la sede del Banco,
organizd el Seminario del BPI sobre la Gestion de Reservas en las
Américas, en el que participaron 17 bancos centrales regionales, tres
bancos centrales europeos y el Fondo de Reservas Latinoamericano.

Instituto para la Estabilidad Financiera

El mandato del Instituto para la Estabilidad Financiera (FSI) consiste en ayudar
a reforzar los sistemas e instituciones financieros de todo el mundo,
principalmente mejorando la supervision prudencial. EI FSI cumple este
cometido mediante un programa intensivo concebido para difundir normas y
mejores practicas prudenciales, asi como prestando asistencia en torno a una
amplia variedad de aspectos fundamentales de supervision prudencial.

Una gran parte de la labor del FSI continda estando relacionada con el
nuevo marco de suficiencia de capital (“Basilea 11”). En consonancia con
este énfasis, el Instituto realizd6 recientemente una encuesta en unos
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120 paises para ayudar a identificar sus planes actuales para la puesta en
practica del Basilea Il, asi como sus correspondientes necesidades técnicas.
Esta encuesta servira de orientacion con el fin de elaborar un plan integral para
prestarles en el futuro la ayuda que necesiten.

El FSI continud con su programa de reuniones y seminarios de alto nivel,
tanto en Basilea como en las diferentes regiones, dirigidos a supervisores
del sector bancario y asegurador de todo el mundo. Estos encuentros cumplen
el importante objetivo de fomentar los contactos y la cooperaciéon entre
supervisores de todo el mundo. El ano pasado, el FSI organizd un total
de 55 eventos en relacion con una gran variedad de temas, en los que
participaron mas de 1.600 representantes de bancos centrales y organismos
de supervision de la banca y los seguros procedentes de todo el mundo.
Ademas de intervenir en las actividades del FSI, el personal del Instituto
también realiz6 presentaciones sobre una amplia variedad de asuntos
similares en diversas conferencias y reuniones no organizados por él.

Un nuevo e importante proyecto es FSI Connect, recurso electrénico de
informacion y aprendizaje en linea que esta desarrolldndose especificamente
para apoyar a un gran numero de supervisores bancarios. FSI Connect se
lanzara a mediados de 2004 y ofrecerad cursos sobre temas fundamentales
relacionados con la administracion de riesgos, como la gestion del riesgo de
crédito, de mercado y operativo, y sobre el nivel adecuado de capital (incluido
el Basilea Il). Se afnadiran continuamente cursos sobre una amplia variedad
de temas de supervision bancaria. FSI Connect estd pensado para los
supervisores de todos los niveles de experiencia y conocimientos. Expertos
del FSI en la materia estdn desarrollando el contenido de los cursos,
trabajando en estrecha colaboracidon con otros especialistas del BPI, asi como
con una red de expertos de autoridades supervisoras financieras y organismos
internacionales. FSI Connect pretende ser un complemento adecuado de las
actividades actuales del FSI y permitird al Instituto llegar a una mayor
audiencia de supervisores del sector financiero de todo el mundo.

Fomento de la estabilidad financiera a través de comités permanentes

Comité de Supervision Bancaria de Basilea

Durante el ano analizado, el Comité de Supervision Bancaria de Basilea,
presidido por Jaime Caruana, Gobernador del Banco de Espafna, continud con
sus esfuerzos para afianzar la supervision prudencial de las instituciones
bancarias, mejorar la transparencia en la divulgacién de informacion
financiera y fomentar los avances del sector bancario en la gestion del
riesgo.

Una nueva norma internacional de capital

Los esfuerzos del Comité durante el pasado aho estuvieron centrados en la
resoluciéon de las cuestiones relativas al desarrollo de un nuevo marco
internacional para la evaluacién de la suficiencia de recursos propios
(conocido generalmente como “Basilea II”). Otros supervisores y el sector
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bancario en todo el mundo han contribuido de forma significativa a los
esfuerzos realizados por el Comité y mdas de 200 organizaciones han
respondido al tercer documento de consulta publicado en abril de 2003. La
inmensa mayoria de las respuestas indicé un amplio respaldo a la estructura
del Basilea ll, a sus incentivos para fomentar la mejora de la gestiéon del riesgo
y a la importancia concedida al examen supervisor y a los mecanismos de
disciplina de los mercados para garantizar el mantenimiento de un nivel
adecuado de capital bancario.

Otros problemas identificados durante este proceso fueron la
especificacion técnica de métodos de medicidon interna del nivel de
capital, entre ellos el tratamiento de las pérdidas previstas e imprevistas
relacionadas con la concesién de créditos, asi como el de los riesgos
derivados de las operaciones con instrumentos de titulizacion y el
reconocimiento de ciertas practicas y técnicas para la medicion y la
gestion del riesgo crediticio y operativo. Estos temas constituyeron la
mayor parte del programa del Comité y de sus grupos de trabajo durante el
pasado ano. En otono de 2003, el Comité halld posibles soluciones a
muchos de los problemas mds acuciantes, cuyos detalles se publicaron
en tres documentos técnicos en enero de 2004. En una reunién de
principios de mayo de 2004, el Comité resolvio las cuestiones técnicas
pendientes, como el tratamiento a efectos de capital de las lineas de crédito
renovables no utilizadas. El documento completo del nuevo marco
saldra hacia finales de junio de 2004. El texto servird de base para que
continden la creacién y aprobacion de normas al respecto y para que las
organizaciones bancarias concluyan los procesos necesarios para su
aplicacion. Esta previsto que el Basilea Il se aplique en los paises miembros
desde finales del ano 2006, aunque las propuestas mads avanzadas
requeriran un ano adicional para el analisis de impacto y/o para la
aplicacion de la nueva norma en paralelo con la anterior. Estas propuestas
se introduciran a finales del afno 2007.

A la vista de estos avances, el Comité ha comenzado a preparar a los
supervisores y al sector bancario para la entrada en vigor del marco revisado
de suficiencia de capital. En este sentido, el Grupo para la Aplicaciéon del
Acuerdo (AIG) ha sido el foro en el que los supervisores han analizado
cuestiones practicas y han intercambiado informaciéon sobre las labores de
aplicacion. Para ayudar a fomentar la coherencia en la aplicacion del Basilea Il
en las organizaciones bancarias internacionalmente activas, el AlG publicé en
agosto de 2003 el documento titulado Principios de alto nivel para la aplicacion
transfronteriza del Nuevo Acuerdo y en enero de 2004 el informe Principles
for the home-host recognition of AMA (advanced measurement approach)
operational risk capital. Ademas, el AlG ha tratado de estrechar las relaciones
entre el Comité y otros supervisores, celebrando tres reuniones con
supervisores de los principales paises que no estan representados en el
Comité. Actualmente, coordina una serie de estudios sobre casos practicos de
bancos internacionalmente activos que estan realizando sus supervisores
principales (algunos de los cuales proceden de paises que no son miembros
del Comité).
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Trabajos sobre contabilidad, auditoria y cumplimiento de la normativa

Las recientes noticias sobre fraude empresarial han vuelto a poner sobre la
palestra el asunto del gobierno corporativo, destacando asi la importancia de
unas normas firmes de contabilidad y de auditoria para la integridad de los
mercados abiertos. Aunque el Comité no establece criterios de contabilidad
ni de auditoria para sus miembros, reconoce que la transparencia en la
divulgacion de informacion financiera contribuye a fomentar la disciplina y
refuerza, en ultima instancia, la solidez del sistema bancario. Para fomentar
los esfuerzos actuales destinados a mejorar la presentacién de informes por
parte de los bancos y para evaluar cudl es la situaciéon actual de este
asunto, el Comité publicé en mayo de 2003 su estudio peridédico sobre la
divulgacion de informacidon bancaria, revisando en esta ocasion los informes
anuales emitidos por 54 bancos.

El Comité reconoce que al mismo tiempo es necesario que la supervision
se base en las nuevas normas internacionales que estan elaborandose para
contables y auditores. Para apoyar estos esfuerzos, el Comité contribuye a los
trabajos de los organos asesores del International Accounting Standards
Board (IASB) y del International Auditing and Assurance Standards Board
(IAASB). ElI Comité también ha tratado de orientar a los supervisores y a los
bancos sobre las nuevas normas financieras y ha pedido a los érganos
encargados de establecer criterios de contabilidad y auditoria que le informen
sobre proyectos propios que abordan areas afines.

Los acontecimientos recientes han demostrado que las organizaciones
pueden sufrir considerables pérdidas materiales y ver empanada su
reputacion cuando no cumplen con unas normas adecuadas sobre
presentacion de informes, contabilidad y auditoria. En el caso de los bancos,
esos riesgos ponen de manifiesto la necesidad de garantizar el cumplimiento
de todas las normas juridicas, reguladoras y contables relevantes, asi como
las politicas establecidas por sus propios consejos de administracion y altos
directivos. Con este fin, en agosto de 2003 publicé un borrador de consulta en
el que se aborda la necesidad de que los bancos evaliuen sus politicas de
“conozca a su cliente” desde un punto de vista internacional, con el fin de
reducir el riesgo de que sus redes se vean implicadas en el blanqueo de dinero
o en la financiacion del terrorismo. A este borrador le siguié un documento de
consulta en octubre en el que se exponen las expectativas de los supervisores
acerca de las funciones de cumplimiento de la normativa de los bancos.

Otras cuestiones relativas a la banca y a la supervision

El ano pasado, el Comité analizé y publicé varios documentos acerca de otras
cuestiones relativas a la banca y a la supervision. Publico la version final de
dos informes relacionados con las finanzas electrénicas o en linea: el primero
se tituld Risk management principles for electronic banking y el segundo fue
un documento relacionado con la gestidon y la supervisidon de esas actividades
cuando traspasan las fronteras nacionales. También publicé un documento
revisado para ser comentario, Principles for the management and supervision
of interest rate risk. Este tiene en cuenta los avances realizados en las practicas
de gestién del riesgo, asi como los comentarios sobre propuestas para la

200 BPI 74° Informe Anual



supervision del riesgo de tipos de interés contenidas en el tercer documento
de consulta sobre el nuevo marco de suficiencia de capital.

Comité sobre el Sistema Financiero Global

El Comité sobre el Sistema Financiero Global (CGFS) es un foro de bancos
centrales dedicado a identificar y evaluar posibles fuentes de crisis en los
mercados financieros internacionales, para promover la comprension del
funcionamiento y los fundamentos de los mercados financieros con el fin de
fomentar el desarrollo de mercados financieros agiles y estables. EI Comité
estd presidido por Roger W Ferguson Jr, Vicepresidente de la Junta de
Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal.

Los analisis de seguimiento giraron en torno a una serie de
acontecimientos destacados ocurridos en los mercados financieros durante
el ano. Entre éstos figura la volatilidad de los mercados financieros hacia
mediados de 2003. EI Comité tratd de extraer lecciones sobre la dindmica de
los ajustes de los tipos de interés en los mercados financieros. También se
examinaron las consecuencias para la estabilidad financiera del clima de bajos
tipos de interés. El Comité analizd el grado en que éste podria estar
contribuyendo al aumento de los precios en los mercados de renta fija, renta
variable e inmobiliario, asi como a la brusca reduccién de los diferenciales
tanto de los bonos de empresa como de los bonos soberanos en los mercados
de deuda. La gran acumulacién de reservas de divisas y sus consecuencias
para algunos mercados financieros también fueron objeto de especial
atencion.

Para comprender el funcionamiento y los fundamentos de los mercados
financieros, el CGFS publicé en marzo de 2004 un informe de un grupo de
trabajo, Foreign direct investment in the financial sector of emerging market
economies, en el que se analizan los retos que plantea la inversién
extranjera directa a las instituciones inversoras, a los paises de origen y de
destino de las inversiones y al sistema financiero internacional. Se llevaran a
cabo seminarios regionales de seguimiento en Corea, México y Polonia. El
CGFS también analizé las caracteristicas de diversos mercados hipotecarios
nacionales. Como marco para estos estudios, se analizd6 el mercado
hipotecario danés, cuyas conclusiones se publicaron en el Informe Trimestral
del BPI de marzo de 2004.

Los miembros del CGFS también colaboraron con altos ejecutivos de
algunos grandes conglomerados financieros con el fin de comprender mejor
como podrian afectar los cambios de la toma de decisiones (por ejemplo, en
relacion con la gestion del riesgo y la asignacién de capital) al funcionamiento
del sistema financiero en su conjunto.

Actualmente, se estd trabajando sobre la funcion que desempenan las
calificaciones crediticias en los mercados de instrumentos financieros
estructurados, que tan rapidamente evolucionan. El grupo de trabajo sobre
esta cuestion, establecido en mayo de 2003, intenta, entre otras cosas,
documentar los procesos de calificacion en los mercados financieros
estructurados y determinar cémo afecta el crecimiento del negocio con estos
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instrumentos financieros a los bancos centrales, dada su responsabilidad en
materia de estabilidad financiera.

Siguiendo en la linea de estudio del Comité sobre la transferencia de
riesgo crediticio, y tras el informe publicado en enero de 2003, se confeccion6
una plantilla para la recogida de datos sobre los swaps de incumplimiento
de crédito. Se prevé que los sistemas de informacion sean similares a los
que se emplean en la encuesta semestral del BPl sobre derivados OTC,
con informacidon sobre las cantidades nocionales en circulacidon y su precio
de mercado, la naturaleza de los riesgos transferidos y la identidad de las
instituciones que asumen riesgos y se protegen de los mismos.

Comité de Sistemas de Pago y Liquidacion

El Comité de Sistemas de Pago y Liquidacion (CPSS) contribuyo al
fortalecimiento de la infraestructura de los mercados financieros,
promoviendo unos sistemas de pago y liquidacion solidos y eficientes. A lo
largo del ano, reforzd su cooperacion con otras instituciones y grupos
internacionales. El Comité lo preside Tommaso Padoa-Schioppa, Miembro
del Directorio Ejecutivo del BCE.

En agosto de 2003, el CPSS publico el informe La funcion del dinero del
banco central en los sistemas de pago. El uso del dinero de los bancos
centrales esta relacionado con el equilibrio entre los servicios que prestan
los bancos centrales y los que prestan los bancos comerciales en el sistema
de pagos. Dados los cambios fundamentales generalizados que han
experimentado los sistemas de pago en los ultimos diez anos y que prosiguen
en la actualidad, el informe se pregunta si estd manteniéndose un equilibrio
correcto entre el uso del dinero de los bancos centrales y el de los bancos
comerciales.

El informe muestra que los bancos centrales miembros del CPSS
comparten muchos objetivos comunes, asi como los principales argumentos
de sus politicas en cuanto al papel que desempena el dinero de los bancos
centrales en los sistemas de pagos. Sin embargo, a menudo existen
diferencias en la aplicacion de esas politicas. Exponiendo tanto las similitudes
como las diferencias, el informe pretende ofrecer una base empirica util y
un sélido marco analitico que conciencie y estimule el debate sobre estas
cuestiones clave.

En marzo de 2004, el CPSS y el Comité Técnico de la Organizacion
Internacional de Comisiones de Valores (OICV) publicaron el informe de
consulta sobre Recommendations for Central Counterparties. Si se cuenta con
una entidad de contrapartida central (ECC) bien disenada, con unos sistemas
apropiados de gestién del riesgo, se reducen los riesgos a los que se enfrentan
los participes y se mejora la estabilidad financiera, al tiempo que se
concentran los riesgos y las responsabilidades de la gestidon del riesgo. Por lo
tanto, la eficacia del control de riesgos en una ECC y la suficiencia de sus
recursos financieros son aspectos fundamentales de la infraestructura de los
mercados a los que sirve. A la luz de los pasos dados por los mercados
financieros para desarrollar las ECC y ampliar el ambito de sus servicios, el
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informe formula recomendaciones para la gestion de los principales riesgos a
los que éstas se enfrentan. También contiene una metodologia para evaluar la
aplicacion de las recomendaciones. Se prevé que el informe final se publique
mas adelante este ano.

El Comité continud analizando la evolucion mundial de los productos de
dinero electronico y sus posibles implicaciones. Como los pagos realizados a
través de Internet y de la telefonia mévil han avanzado durante los ultimos
tiempos a un ritmo bastante rapido en comparacion con el uso del dinero
electronico, el CPSS decidid incluir estos innovadores métodos de pago en
su Survey of developments in electronic money and internet and mobile
payments, que se publicé en marzo de 2004. El estudio contiene informacién
sobre productos de dinero electronico y pagos a través de Internet y de la
telefonia movil en 95 paises o territorios, asi como sobre la orientacion
adoptada por las diversas autoridades competentes, incluidos los bancos
centrales.

Una parte importante de la labor del Comité sigue estando dedicada a la
aplicacion de su estrategia, suscrita por los Gobernadores del G-10, para
reducir el riesgo de liquidacidon en las operaciones con divisas. Para ello,
prosiguié su labor de seguimiento y fomento de las iniciativas del sector
privado en este ambito.

El CPSS también continué esforzandose en reforzar su cooperacion y
extender su labor con bancos centrales no pertenecientes al G-10,
especialmente con los de las economias de mercado emergentes. En
colaboracién con los respectivos bancos centrales, la Secretaria del Comité
ayudo a realizar estudios de consulta sobre los sistemas de pagos de algunos
paises. El Comité también aporté su ayuda y experiencia a las reuniones de
trabajo y seminarios sobre cuestiones relacionadas con sistemas de pago
organizados por el BPl en colaboracion con organizaciones regionales de
bancos centrales.

Comité de los Mercados

Las reuniones bimestrales peridodicas del Comité de los Mercados giraron en
torno a la evolucién de los mercados de divisas y de los mercados financieros
relacionados. Continuando con la tradiciéon, el Comité, que agrupa a altos
cargos de los bancos centrales del G-10 responsables de las operaciones de
mercado, invitd en diversas ocasiones a representantes de otros importantes
paises a sumarse a los debates. Los temas mas analizados fueron:

. la repercusion de los desequilibrios de la cuenta corriente en los

principales tipos de cambio;

. la busqueda de rendimientos en un clima de bajos tipos de interés;
. la acumulacion mundial de reservas de divisas; y
. las consecuencias de los compromisos de politica implicitos o explicitos

para los mercados financieros.

A lo largo del afio, los miembros también analizaron una serie de temas
especificos, entre los que figuran las consecuencias de la ampliacién de la
Unidn Europea para la union monetaria y los mercados financieros, cuestiones
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técnicas relacionadas con las plataformas electrénicas de contratacién de
divisas y los factores que podrian subyacer tras las recientes oscilaciones del
volumen de operaciones al contado entre divisas.

Sheryl Kennedy, Subgobernadora del Banco de Canadd, fue nombrada
Presidenta del Comité en mayo de 2003.

Grupo de Bancos Centrales para la Lucha contra la Falsificacion

El Grupo de Bancos Centrales para la Lucha contra la Falsificacion (CBCDG) ha
recibido el mandato de los Gobernadores de los bancos centrales del G-10 de
examinar las nuevas amenazas para la seguridad de los billetes bancarios y
proponer contramedidas que puedan ser aplicadas por las autoridades
emisoras. El BPI contribuye a los trabajos del CBCDG realizando labores de
secretaria y actuando como su agente en los acuerdos contractuales.

En marzo de 2004, el CBCDG anuncié que habia desarrollado un Sistema
de Lucha contra la Falsificacion, basado en la aplicaciéon de tecnologias
antifalsificacion que impiden que los ordenadores personales y las
herramientas de captura digital de imagenes puedan recoger o reproducir la
imagen de un billete bancario protegido.

Contribucion del BPI a una cooperacion financiera internacional
mas amplia

El Grupo de los Diez

A lo largo del ano, el Banco contribuyd activamente a las tareas realizadas por
los ministros de Hacienda y los Gobernadores y Subgobernadores de los
bancos centrales de los paises del G-10, asi como las de los grupos de
trabajo constituidos bajo sus auspicios, y lo hizo participando en calidad
de observador y realizando labores de secretaria para estos grupos junto con
el FMI y la OCDE.

El G-10 continué analizando los avances realizados en la inclusién de
cldusulas de accidon colectiva en los bonos soberanos. Las caracteristicas
fundamentales de esas clausulas quedaron definidas por su Grupo de Trabajo
sobre Clausulas Contractuales en 2002. En septiembre de 2003, los ministros
y Gobernadores de los paises del G-10 pidieron a sus Subgobernadores que
centraran sus esfuerzos en el andlisis y el seguimiento de la exposicion a
riesgos financieros del FMI y de otras instituciones financieras internacionales.

Foro sobre la Estabilidad Financiera

El Foro sobre la Estabilidad Financiera (FSF) fomenta la estabilidad financiera
internacional mejorando el intercambio de informacion y la cooperacion en la
supervision y el seguimiento financieros. El Foro reune periédicamente a
las autoridades nacionales responsables de la estabilidad financiera, entre
los que se encuentran altos cargos de departamentos del Tesoro, bancos
centrales y agencias de supervision financiera, junto a altos representantes
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de instituciones financieras internacionales, de organismos internacionales
responsables del establecimiento de criterios de supervision o de regulacién
y de grupos de expertos en banca central. La secretaria del FSF, integrada
por personal en comisidon de servicios procedente de paises e instituciones
miembros, estd ubicada en el BPIl. Puede encontrarse informacion adicional
sobre el FSF en su direccion en Internet www.fsforum.org.

Los principales temas analizados por el FSF durante sus reuniones
semestrales son la evolucién coyuntural, las vulnerabilidades financieras
estructurales y las medidas necesarias para subsanarlas. El Foro también
analiza y promueve la coordinacion de labores destinadas a fortalecer los
sistemas financieros. Asimismo, celebra reuniones regionales para fomentar
un debate mas amplio sobre las vulnerabilidades financieras y para que los
representantes regionales puedan hacer observaciones sobre su labor.
Asimismo, a través de su Consejo Asesor, el Presidente del Foro intercambia
periddicamente impresiones con agentes del sector privado y otros
observadores en torno a cuestiones relacionadas con la estabilidad financiera.

Un tema de gran importancia en las recientes reuniones del FSF ha sido
el debate sobre qué reformas son necesarias a escala nacional e internacional
para restablecer la confianza en los informes financieros tras los recientes
escandalos relacionados con la presentacion de informes y con la contabilidad
de las empresas. Entre sus iniciativas para reforzar los fundamentos del
mercado, el Foro ha tratado de fomentar la consistencia internacional e
intersectorial, incluidos el papel y la funciéon de las agencias de calificacion del
crédito. Se le ha otorgado una gran atencion a la mejora de la funcién de
auditoria, mediante el establecimiento de la vigilancia publica de los auditores
nacionales y las actividades de elaboracion de criterios internacionales de la
profesion de auditor.

El FSF ha continuado interesdandose por los avances realizados para
mejorar las practicas de supervision, regulacién e intercambio de informacion
en los centros financieros extraterritoriales. Otro objetivo ha sido mejorar la
transparencia y la difusion de informacidn en el sector del reaseguro. El Foro
ha seguido solicitando una mayor frecuencia y un mejor contenido de la
presentacion de informes, tanto en términos cuantitativos como cualitativos,
por parte de las companias de seguros y de reaseguro.

El Foro también se ha mostrado muy interesado en las actividades de
transferencia del riesgo crediticio (TRC). Este interés se debe en parte a las
diferencias de opinion entre los supervisores bancarios sobre las actividades
de TRC por un lado, cuya preocupacién es saber si el riesgo se ha transferido
completamente, y los encargados de la proteccion del inversionista o del
titular de la podliza por el otro, cuyas entidades son frecuentemente
compradoras de riesgo crediticio. Tras los estudios iniciales del CGFS y de la
Asociacion Internacional de Supervisores de Seguros (IAIS), actualmente esta
realizdandose una importante evaluacion de las cuestiones y de los riesgos
implicitos en el Foro Conjunto integrado por el Comité de Basilea, la OICV y la
IAIS. Se espera que estos esfuerzos ofrezcan orientaciones practicas a las
autoridades financieras para el seguimiento de la evolucién del mercado y la
evaluacion de los riesgos en sus instituciones.
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El FSF continué informando a lo largo del afno a los ministros de
Finanzas y a los Gobernadores de los bancos centrales del G-7 asi como al
Comité Monetario y Financiero Internacional del FMI acerca de su vision sobre
las vulnerabilidades financieras y sobre otras cuestiones.

Asociacion Internacional de Supervisores de Seguros

La Asociacion Internacional de Supervisores de Seguros (IAIS) contribuye a la
estabilidad financiera mundial mediante la mejora de la supervisiéon del sector
asegurador. Esta tarea se realiza mediante la elaboracidn de criterios
supervisores, la ayuda mutua y el intercambio de informaciéon sobre las
respectivas experiencias de sus miembros. La IAIS, en colaboracidon con otros
organismos reguladores internacionales (en el marco del Foro Conjunto),
ha contribuido a la elaboracién de principios para la supervision de
conglomerados financieros, al tiempo que participa activamente en el FSF.
El BPI es la sede de la secretaria de la IAIS desde que ésta se cred en 1998.
Puede obtenerse mas informacidn sobre la IAIS y sobre sus publicaciones en
su pagina de Internet (www.iaisweb.org).

El ano pasado, la IAIS publico diversos documentos en los que se exponen
los criterios de supervision en el campo de los seguros. Tras examinar las
experiencias de los miembros en la utilizacion de los Principios Basicos para
los Seguros en los ejercicios de autoevaluacion, la IAIS revisé y amplié sus
Insurance Core Principles and Methodology con el fin de ofrecer nuevas
orientaciones para el funcionamiento eficaz de los sistemas de supervision en
todo el mundo. También publicd Insurance Core Principles on Corporate
Governance y Supervisory Standard on Supervision of Reinsurers. Entre los
trabajos en curso se encuentran la formulacidon de criterios, orientaciones o
documentos de debate sobre una amplia variedad de cuestiones relacionadas
con la difusién de informacion, la gestion del riesgo, el nivel adecuado de
capital y la supervision de las companias de seguros y de reaseguro.

En respuesta a la preocupaciéon del FSF por las posibles vulnerabilidades
de los mercados internacionales de reaseguro, dados los vinculos del sector
con otros sectores, la IAIS presenté en marzo de 2004 su informe final sobre
el desarrollo de un marco para mejorar la transparencia del mercado mundial
de reaseguro y la difusion de informacién sobre el riesgo por parte de las
companias reaseguradoras.

La IAIS coordina con la IASB sus tareas relacionadas con el Proyecto
sobre Seguros y otros proyectos importantes sobre contabilidad. En particular,
la IAIS expuso sus comentarios acerca del Exposure Draft ED 5 de la IASB
sobre los contratos de seguro. También esta colaborando estrechamente con
el Grupo de Accion Financiera Internacional en las iniciativas para combatir el
blanqueo de dinero y luchar contra la financiacion del terrorismo.

La IAIS, en colaboracion con el FSI y las autoridades nacionales
responsables de la supervision de los seguros, organizd numerosos
seminarios y programas de formacién y facilité material formativo a los
supervisores del sector con el fin de ayudarles a cumplir los criterios de
supervision de la IAIS.
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Asociacion Internacional de Aseguradores de Depdsitos

La Asociacion Internacional de Aseguradores de Depdsitos (IADI) se establecio
en mayo de 2002 y abrié su sede central en el BPl en octubre de ese mismo
ano. Actualmente, 51 organizaciones (de las cuales 34 son miembros de pleno
derecho) de todo el mundo participan en las actividades de la IADI, entre ellas
algunos bancos centrales que tienen interés en fomentar la adopcion o el
funcionamiento de sistemas eficaces de seguro de depdsitos.

Los objetivos de la IADI son:

. mejorar el conocimiento de los intereses y cuestiones comunes
relacionados con los fondos de garantia de depdsitos;

. formular orientaciones para aumentar la eficacia de los sistemas de
seguro de depdsitos, entre otros al ofrecer asesoramiento de cardacter
practico y no normativo sobre el establecimiento o la mejora de dichos
sistemas;

. facilitar el intercambio de experiencias y de informacion por medio de
programas de formacion, desarrollo y educacion; y

. realizar investigaciones sobre cuestiones relacionadas con el seguro de
depdsitos.

Durante su segundo ano, la IADI sigui6 ofreciendo un foro para facilitar
amplios contactos internacionales entre los garantes de depdsitos y otros
agentes interesados. A la segunda Conferencia de la IADI, celebrada en Seul
(Corea) en octubre de 2003, asistieron autoridades de 52 paises. El tema
principal de la conferencia fue la proteccion eficaz de los depdsitos mediante
mejores sistemas de buen gobierno. La Asociacion también concluyd un
amplio estudio sobre los factores relacionados con la elaboracidon de sistemas
de seguro de depdsitos en algunos paises y formulé orientaciones sobre el uso
de sistemas de primas diferenciales.

Entre las actividades regionales figuran reuniones de los comités en Asia
y el Caribe. La IADI también participé en el Didlogo de Politicas sobre el
Seguro de Depdsitos de la APEC organizado por la Canada Deposit Insurance
Corporation y celebrado en el Banco Central de Malasia en febrero de 2004.
Ademas, también colaboré con el Banco Europeo de Reconstrucciéon y
Desarrollo en la organizacion de un seminario sobre seguros de depdsitos
para autoridades de los paises balcanicos occidentales.

La péagina de Internet de la IADI (www.iadi.org) y su boletin mensual
suministran informacion sobre sus actividades a los miembros y participantes.
La IADI también ha publicado una guia formativa, que ha circulado
ampliamente entre los garantes de depdsitos.

Servicios financieros del Banco

Servicios bancarios

El BPI ofrece una amplia variedad de servicios financieros para ayudar a
los bancos centrales y a otras instituciones monetarias oficiales en la
administracién de sus reservas internacionales. Unos 140 clientes, entre los
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que se encuentran diversas instituciones financieras internacionales, hacen

uso actualmente de estos servicios.

El BPI presta sus servicios financieros a través de dos salas de
negociacion conectadas entre si que se encuentran en su sede de Basilea y en
su Oficina asiatica en Hong Kong RAE. La seguridad y la liquidez son las
caracteristicas esenciales de los servicios de intermediacion de crédito del
Banco, apoyados por un sdlido marco interno de gestion del riesgo. De
acuerdo con las mejores practicas, una unidad independiente de control del
riesgo que informa directamente al Director General Adjunto (y a través de él
al Director General) supervisa los riesgos de crédito, de liquidez asi como de
mercado y operativo.

El BPI trata de adaptar constantemente su variedad de productos para
responder mas eficazmente a las cambiantes necesidades de los bancos
centrales. Entre la gama habitual de inversiones del Banco en el mercado de
dinero figuran las cuentas a la vista/con preaviso y los depdsitos a plazo
fijo. En respuesta al creciente interés de los bancos centrales en mejorar el
rendimiento de sus activos de reserva, el Banco ha desarrollado dos
instrumentos financieros que pueden negociarse (comprarse y revenderse)
directamente con él:

. la Inversion de Tasa Fija en el BPI (FIXBIS) es un producto del mercado
monetario sumamente flexible que permite a los bancos centrales
gestionar su liquidez mas activamente;

. el Instrumento a Medio Plazo del BPI (MTI), con vencimiento maximo a
10 anos, esta destinado a los bancos centrales que tienen objetivos mas
a largo plazo en la gestion de sus reservas. Ultimamente, el BPI ha
lanzado un MTI con una cldusula de recompra incorporada.

El Banco también realiza transacciones de divisas y operaciones con oro
por cuenta de sus clientes.

El BPI presta servicios de gestion de activos en titulos soberanos o
inversiones de alta calidad crediticia, ya sea mediante el mandato para la
gestion especifica de una cartera o mediante un fondo abierto que permite a
dos o mas clientes invertir en un conjunto comun de activos. En julio de 2003,
los 11 miembros del grupo de bancos centrales y autoridades monetarias del
EMEAP lanzaron el Fondo Asiatico de Bonos (ABF), un fondo de inversién con
suscripciones por un total de algo mas de mil millones de ddlares. El Fondo
es gestionado por el BPI e invierte en una cesta predeterminada de bonos del
Estado y con garantia del Estado de las economias del EMEAP (excluidos
Australia, Japon y Nueva Zelandia).

El BPI extiende en ocasiones créditos a corto plazo a los bancos centrales,
normalmente garantizados. También realiza las funciones de fideicomisario y
de agente depositario de garantias (véase mas adelante).

Operaciones del departamento bancario en 2003/04

El balance del BPl aumenté en 18.300 millones de DEG para cerrar el ejercicio
financiero a 31 de marzo de 2004 en 167.900 millones de DEG, lo que
representa un aumento interanual del 12,2% vy la cuarta cifra récord
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consecutiva al cierre de un ejercicio financiero. El crecimiento del balance
hubiera sido aun mayor de no ser por la depreciacién del délar de Estados
Unidos con respecto al DEG. Si los tipos de cambio se hubieran mantenido
constantes durante todo el ano, el total habria aumentado en otros
3.900 millones de DEG.

Durante la primera parte del ejercicio financiero, el saldo cayd, pero una
significativa entrada de depoésitos de clientes a finales de julio de 2003 elevo
el total a un maximo de 159.600 millones de DEG. A lo largo de los meses
siguientes, se produjo una disminucién del balance que se invirtié antes de
que alcanzara de nuevo maximos consecutivos entre noviembre de 2003 y
finales de marzo de 2004. El 12 de marzo se registr6 un maximo sin
precedentes por valor de 171.700 millones de DEG, que fue seguido de una
modesta contraccién durante las dos ultimas semanas del ejercicio financiero.

Pasivo

Una gran parte del pasivo del BPI estd formado por depdsitos efectuados
por sus clientes, la mayoria de los cuales estdn denominados en divisas y el
resto en oro. A 31 de marzo de 2004, estos depodsitos (excluidos los
pactos de recompra) sumaban un total de 140.400 millones de DEG, frente a
los 128.500 millones de DEG que se alcanzaron al cierre del ejercicio anterior.

Los depdsitos en divisas de clientes pasaron de 122.500 millones de DEG
al cierre del ejercicio financiero anterior a 133.200 millones de DEG. La
composicion de monedas de los depdsitos sufrié un notable cambio durante
el ejercicio financiero 2003/04. A 31 de marzo de 2004, el délar de Estados
Unidos representaba el 62,4% de los depdsitos en divisas, lo que constituyd
una disminucién con respecto al 67,1% del ejercicio anterior. Mientras que los
clientes aumentaron sus depdsitos en el BPIl en todas las principales monedas
de reserva, los fondos recibidos en monedas otras que el dodlar, especialmente
en euros y libras esterlinas, crecieron a un ritmo mucho mas rapido que los
fondos recibidos en délares. Sin embargo, el incremento de los depdsitos
de oro, de 6.000 millones de DEG a 7.300 millones de DEG, fue atribuible
principalmente a factores de valoracion (la subida del precio de mercado del
oro), ya que el nivel subyacente de fondos procedentes de los bancos centrales
permanecio relativamente estable.

La expansion de los depdsitos en divisas de clientes de 10.600 millones
de DEG fue atribuible al crecimiento de los saldos de cuentas en efectivo
y de los instrumentos negociables del mercado de dinero. Los saldos
de las cuentas a la vista/con preaviso casi se duplicaron durante el ejercicio
financiero y las suscripciones de FIXBIS aumentaron un 11,1%. En cambio,
las colocaciones en depdsitos a plazo fijo del BPI disminuyeron un 8,3%.
Estas tendencias, consideradas en su conjunto, posiblemente reflejen un
giro hacia la liquidez en prevision de un clima de subida de los
tipos de interés. Las suscripciones vigentes de MTI apenas variaron,
manteniéndose en 41.200 millones de DEG frente a los 41.700 millones de
DEG del ejercicio anterior y constituyeron el mayor instrumento de depdsito
utilizado por los clientes del BPI, representando casi un tercio del total de
depdsitos en divisas.

BPI 74° Informe Anual 209



El desglose geografico de los depdsitos en divisas con el BPI indica
que la demanda procedente de Asia fue particularmente elevada durante el
periodo examinado.

Activo

Los activos del BPI consisten en su mayor parte en inversiones en bancos
comerciales internacionales de excelente reputacién y titulos del Estado y con
garantia del Estado, incluidos pactos de recompra inversa. El Banco gestiona
su riesgo crediticio de forma conservadora; a 31 de marzo de 2004, el 99,6%
de sus tenencias de inversion estaban clasificadas como A o superior (véase
la nota 30F a los estados financieros).

A 31 de marzo de 2004, las tenencias del Banco de depdsitos en
divisas y de titulos (incluidos los pactos de recompra inversa) ascendian a
153.700 millones de DEG, frente a los 134.700 millones de DEG al cierre
del pasado ejercicio financiero. Estos fondos adicionales se invirtieron
en letras del Tesoro, depdsitos a plazo en bancos y en pactos de
recompra inversa, que aumentaron en 28.500 millones de DEG, pasando a
120.200 millones de DEG. En cambio, los saldos de las cuentas liquidas
disminuyeron en 4.300 millones de DEG vy los titulos de deuda en otros
5.200 millones de DEG. Los activos del Banco en oro pasaron de
7.500 millones de DEG a 9.100 millones de DEG durante el mismo
periodo, debido al aumento del precio de mercado del oro. La proporcion
de titulos del Estado y con garantia del Estado continué aumentando hasta
representar el 38,5% del total de activos a 31 de marzo de 2004, frente a la
cifra cercana a un tercio en el ejercicio anterior.

El BPI recurre a diversos instrumentos financieros derivados con el fin de
gestionar mas eficientemente sus activos y pasivos (véase la nota 6 de los
estados financieros). Estos instrumentos derivados son en su mayor parte de
la variedad clasica, en concreto, futuros y swaps de tipos de interés.

Funciones de agente y fideicomisario

Fideicomisario de empréstitos publicos internacionales

El Banco continué actuando como fideicomisario para los bonos de
consolidacién 1990-2010 de los empréstitos Dawes and Young (para saber
mas al respecto, véase el 63° Informe Anual de junio de 1993). El Deutsche
Bundesbank, en su calidad de agente de pago, notificé al Banco que en 2003
la Bundeswertpapierverwaltung (BWV o Administracion de Titulos Federales
de Alemania) habia concertado el pago de una cantidad total proxima a
5,2 millones de euros en concepto de amortizacidn e intereses. Los valores del
reembolso y otros detalles fueron publicados por la BWV en el Bundesanzeiger
(el Boletin federal oficial).

El Banco ha continuado haciendo reserva de la aplicacidon de la clausula
de garantia cambiaria del empréstito Young por parte de la BWV (reservas
detalladas en su 50° Informe Anual de junio de 1980), que hizo extensiva a los
bonos de consolidacion 1990-2010.
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Funciones de depositario de plica

De conformidad con un Acuerdo de Plica con fecha del 13 de agosto de 2003,
el BPI actua en calidad de depositario de plica para retener y liberar fondos,
bajo determinadas condiciones, en relacion a la resolucion de las acciones
judiciales emprendidas en Estados Unidos entre las familias de los
270 fallecidos en el accidente del Vuelo 103 de Pan Am en Lockerbie (Escocia)
el 21 de diciembre de 1988 y varios acusados de origen libio.

Funciones de agente depositario de garantias

De conformidad con una serie de acuerdos, el BPI actia en calidad de agente
depositario y encargado de la inversién de garantias en beneficio de los
titulares de determinados bonos denominados en divisas emitidos por
algunos paises en virtud de los acuerdos de reestructuracion de su deuda
externa. Los acuerdos de garantias vigentes incluyen los correspondientes
a los bonos brasilefios (descritos detalladamente en el 64° Informe Anual de
junio de 1994), los bonos peruanos (véase el 67° Informe Anual de junio de
1997) y los bonos de Costa de Marfil (véase el 68° Informe Anual de junio
de 1998).

Cuestiones institucionales y administrativas

Ampliacion del numero de miembros

Con vistas a reforzar aun mas la cooperacion entre los bancos centrales, el
29 de junio de 2003 el Consejo de Administracion decidié invitar a otros seis
bancos centrales a formar parte del Banco, de conformidad con los Articulos
6 y 8(3) de los Estatutos. El Banco de Argelia, el Banco Central de Chile, el
Banco de Indonesia, el Banco de lIsrael, el Banco de la Reserva de Nueva
Zelandia y el Banco Central de Filipinas fueron invitados a suscribir cada uno
3.000 acciones del tercer tramo del capital del BPI. Al cierre del periodo de
suscripcion a finales de septiembre de 2003, los seis bancos habian aceptado
la oferta del Consejo de formar parte del BPI.

En su reunidon de junio, el Consejo fij6 el precio de emisién en 14.018 DEG
por accion. Como el valor desembolsado por las acciones del Banco asciende
a un 25%, es decir, 1.250 DEG por accion, el precio de emisién de
14.018 incluyd una prima de 12.768 DEG por accién. Tras la suscripciéon de las
18.000 nuevas acciones, el niumero de acciones emitidas por el Banco aumento
a b47.125 y el capital desembolsado del Banco en el balance aumentd en
22,5 millones de DEG, pasando a 683,9 millones de DEG a 31 de marzo de 2004.
La prima agregada recibida de los bancos centrales suscriptores ascendio a
229,8 millones de DEG, de los cuales 2,2 millones de DEG se asignaron al
fondo de reserva legal y 227,6 millones de DEG al fondo de reserva general.

Recuperacion de las acciones en manos de particulares

Tras la decision adoptada en la Asamblea General Extraordinaria
celebrada el 8 de enero de 2001 para recuperar todas las acciones
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del BPI que estaban en manos de particulares (detallada en el 77° Informe
Anual de junio de 2001), el Banco procedié a un pago compensatorio de
16.000 francos suizos por accidn a antiguos accionistas privados
registrados. Algunos de ellos expresaron su disconformidad con esta
cantidad (véase el 72° Informe Anual de julio de 2002), presentando
demandas ante el Tribunal Arbitral establecido en virtud del Acuerdo
de La Haya, el cual, de conformidad con el Articulo 54 de los Estatutos
del Banco, es el unico competente para dictaminar en las disputas
derivadas de la operacion de recompra entre el Banco y sus antiguos
accionistas privados. El Tribunal Arbitral emiti6 un Laudo Parcial el
22 de noviembre de 2002 confirmando la legalidad de la recompra
obligatoria, pero concluyendo, no obstante, que la indemnizacién debia
incrementarse. El Tribunal fallé6 que los antiguos accionistas privados tenian
derecho a recibir una parte proporcional del valor del activo neto del Banco,
sujeta, sin embargo, a un descuento de un 30%. Esta formula es equivalente
a la que ha aplicado el BPI a las nuevas suscripciones de acciones por parte
de los bancos centrales.

Tras las nuevas diligencias llevadas a cabo en 2003, el Tribunal Arbitral
emitié su Laudo Final el 19 de septiembre de 2003. En aplicaciéon de este laudo,
que no puede ser recurrido, el BPlI pagdé a cada uno de los litigantes en el
arbitraje una indemnizacién adicional, incluidos intereses, de 9.052,90 francos
suizos por accion. De acuerdo con su compromiso de hacer extensivo de
forma voluntaria a todos los antiguos accionistas privados registrados
el dictamen del Tribunal Arbitral como resolucion final de todas las
demandas, el Banco ha dispuesto el pago de la indemnizacion adicional
dictaminada por el Tribunal Arbitral. A 31 de marzo de 2004, esta
indemnizacién adicional se ha pagado en concepto de mas del 96 % de las
acciones retiradas.

En las acciones emprendidas por otro grupo de antiguos accionistas
privados, el Tribunal Comercial de Paris dicté en marzo de 2003 una resolucion
preliminar (sin analizar el fondo del asunto), segun la cual se declara
competente para dictaminar sobre las demandas que persiguen un aumento
del importe de la indemnizacion. El BPI recurrié esta resoluciéon ante el Tribunal
de Apelacion de Paris, alegando que el Tribunal Arbitral de La Haya es el tunico
6rgano competente para dictaminar sobre esta cuestion. En una resolucién
dictada el 25 de febrero de 2004, el Tribunal de Apelacidon de Paris fallé a favor
del BPI declarando que el Tribunal Comercial de Paris no era competente para
dictaminar sobre dichas demandas. El 26 de abril de 2004, algunos de estos
demandantes iniciaron diligencias ante el Tribunal de Casacion (la mas alta
instancia juridica francesa) para invalidar el fallo del Tribunal de Apelacién en
cuanto al asunto de la jurisdiccion.

La administracion del Banco

Medra de la transparencia

Durante el aho examinado, el Banco adopté una serie de medidas para medrar
la transparencia de sus operaciones y mejorar su estructura.
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En el terreno de la difusién de informacion financiera, la medida mas
visible fue la modernizacion de las politicas contables del Banco y la
ampliacion de la informacién divulgada en los estados financieros, que
actualmente estan mdas en linea con las practicas de presentacion de
informacion financiera internacional. Ademas, a partir del 1 de abril de 2003,
el BPI sustituyo el franco oro como unidad de cuenta por el Derecho Especial
de Giro (DEG), que es una cesta de monedas definida por el FMI y
representativa de las principales monedas que se utilizan en el comercio y en
las finanzas internacionales (estos cambios se describen detalladamente en el
73° Informe Anual de junio de 2003). También se ha prestado especial atencion
a la descripcidn mas precisa y minuciosa del papel que desempena el Banco,
su funcionamiento y gestiéon, asi como a su contribucién al fomento de la
cooperacion internacional con el objetivo de alcanzar tanto la estabilidad
monetaria como financiera.

Politica presupuestaria

El proceso de formulacion del presupuesto del Banco para el préximo ejercicio
financiero comienza aproximadamente seis meses antes de que la Alta
Direccion del Banco establezca una orientacidon para su actividad y un marco
financiero en sentido amplio. En este contexto, cada unidad de negocio
especifica sus planes y los correspondientes recursos necesarios. El proceso
de conciliacién de los planes detallados de cada departamento, los objetivos
y la disponibilidad global de recursos culmina en la elaboracién de un
presupuesto financiero preliminar, que debe ser aprobado por el Consejo de
Administracion antes del comienzo del ejercicio financiero.

En la elaboracion del presupuesto, se distingue entre gastos
administrativos y gastos de capital. La remuneracion del personal representa
alrededor de la mitad de los gastos administrativos. Otras grandes partidas del
gasto, que representan entre el 10% y el 15% de los gastos administrativos,
son los gastos en Tl y telecomunicaciones y los desembolsos relacionados con
el Plan de Pensiones del Banco. Por su naturaleza, el gasto de capital tiende
a variar significativamente de un ano a otro. La mayoria de los gastos
administrativos y de capital del Banco se realiza en francos suizos.

Los gastos administrativos, antes de amortizacién, durante el ejercicio
financiero 2003/04 alcanzaron los 204,3 millones de francos suizos, lo que
representa una reduccion del 5,0% con respecto a la cantidad presupuestada
de 215,1 millones de francos suizos2. Los costes del ejercicio fueron menores
debido a la cancelacion o posposicion de algunos proyectos de edificios y TI,
a la restriccion de los viajes y las reuniones como consecuencia de la epidemia
de SARS y de la prolongaciéon del calendario para la aprobacion del nuevo
marco de suficiencia de capital (“Basilea II”), asi como por la caida del délar
de Estados Unidos con respecto al franco suizo. El gasto de capital, de
19,7 millones de francos suizos, fue 11,0 millones menor de lo presupuestado;
2 La contabilidad presupuestaria del Banco se basa en el principio de caja y excluye ciertos ajustes
contables financieros (relacionados principalmente con los compromisos por prestaciones de jubilacidn)
que tienen en cuenta los acontecimientos de los mercados financieros y actuariales. Estos factores

adicionales se incluyen en la rubrica “Gastos de explotacién” en la Cuenta de pérdidas y ganancias
(véase “Beneficio neto y su distribucion”).
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el gasto en algunos proyectos de TI, en particular, en el proyecto de
aprendizaje electronico FSI Connect y la reposicion de equipos, fue inferior
a lo previsto.

En marzo de 2004, el Consejo aprobd un incremento del presupuesto
administrativo para el ejercicio financiero 2004/05 del 2,2%, hasta alcanzar la
cifra de 219,8 millones de francos suizos. El presupuesto de capital prevé un
incremento de 1,9 millones de francos suizos, hasta situarse en 32,6 millones.
El presupuesto para el ejercicio 2004/05 pone énfasis en el reforzamiento de la
capacidad de gestion del riesgo del Banco, en los esfuerzos para mejorar los
mecanismos de seguridad y en el acondicionamiento de espacio para las
reuniones de los bancos centrales.

Politica retributiva

El trabajo que realiza el personal del BPl se evalia mediante una serie
de criterios objetivos, entre los cuales se encuentran la titulacion, la
experiencia y las responsabilidades, y se clasifica en distintas categorias
laborales. Periédicamente, se realizan estudios en los que se comparan
los salarios del BPl con los de instituciones o segmentos del mercado
equiparables. Estas comparaciones tienen en cuenta las diferencias en la
tributacién de los salarios del personal perteneciente a las instituciones
estudiadas. Al aplicar los datos del mercado a los sueldos del BPI, el Banco se
sitia en la mitad superior de los sueldos de mercado para atraer a personas
altamente cualificadas.

Las categorias laborales estdn ligadas a tramos salariales que se
ajustan anualmente en funcién de la tasa de inflacién de Suiza y del
aumento medio de los salarios reales del sector empresarial en los
principales paises industrializados. En julio de 2003, las categorias
salariales se incrementaron asi en 2,02%. Las modificaciones de los
sueldos de cada asalariado de cada categoria salarial se basan en méritos
sujetos a una evaluaciéon periodica de su rendimiento. En el BPI no existe
un sistema de primas.

El personal contratado que no es suizo y que no residia en Suiza, incluidos
los altos directivos, tiene derecho a una asignacion de expatriacion, que
representa actualmente el 14% o el 18% del sueldo anual, dependiendo
de la situacion familiar. Ademas, el personal del BPI tiene acceso a través
del Banco a un seguro médico y un plan de pensiones contributivo de
prestaciones definidas.

Por lo que se refiere a la remuneracién de los altos directivos, los salarios
de los Jefes de Departamento se ajustan anualmente, normalmente en la
misma cuantia en que lo hacen las categorias salariales del personal. Los
sueldos del Director General y del Director General Adjunto son revisados
periédicamente por el Consejo de Administraciéon. A 1 de julio de 2003, la
remuneracion de los altos directivos era la siguiente (niUmero de personas que
desempenan la funcidon entre paréntesis):

. Director General (1) 670.740 francos suizos
. Director General Adjunto (1) 566.500 francos suizos
. Jefes de Departamento (3) 536.700 francos suizos
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La Asamblea General Anual aprueba la remuneracién de los miembros
del Consejo de Administracion, que se ajusta cada tres anos. Desde el 1 de
julio de 2002, la remuneracion anual fija total que se paga al Consejo de
Administracion ha ascendido a 844.800 francos suizos. Ademas, los miembros
del Consejo reciben un estipendio por cada reunion del Consejo en la que
participan. Suponiendo que todos los consejeros estuvieran representados en
todas las reuniones del Consejo, el total anual de estos estipendios ascenderia
a 777.240 francos suizos.

Beneficio neto y su distribucion

Beneficio neto

El 74° ejercicio financiero es el primero en el que el Banco ha elaborado sus
estados financieros en términos de DEG tras el cambio de la unidad de cuenta
el 1 de abril de 2003. Al mismo tiempo y con vistas al largo plazo, el Banco ha
aprovechado la ocasidon para mejorar sus politicas contables y divulgativas.
Esto hace que el estado financiero anual esté mas en consonancia con la
evolucion de la presentacion de los informes financieros internacionales y
ofrezca una mejor descripcidon de la situacion financiera y el desempeno del
Banco. El principal cambio de las politicas contables revisadas, tal como se
anuncio en el 73° Informe Anual, es que los instrumentos financieros del
Banco, entre los que se encuentran las tenencias de derivados y de oro, se
muestran en los estados financieros a sus valores de mercado y no a su coste
historico amortizado. Las politicas contables se describen en la nota 2 a los
estados financieros y su repercusion financiera en el ejercicio cerrado a
31 de marzo de 2003 se detalla en la nota 31.

El beneficio neto del ejercicio segun los nuevos criterios contables
ascendié a b536,1 millones de DEG, frente a la cifra equivalente de
592,8 millones de DEG del ejercicio anterior. Los factores que se encuentran
tras este resultado se analizan a continuacién.

Ingresos totales de explotacion

Los ingresos totales de explotacion alcanzaron 564,5 millones de DEG
en el ejercicio financiero 2003/04, por debajo del nivel de 598,3 millones
de DEG en el ejercicio anterior. Los menores tipos de interés medios en los
principales mercados financieros con respecto al ejercicio financiero
anterior redujeron los ingresos procedentes de los titulos de inversion
del Banco, que se financian mediante recursos propios del Banco. Esta
reduccion fue mayor que los ingresos adicionales procedentes del
crecimiento del volumen de fondos propios del Banco durante el ano. La
menor cantidad de ingresos procedentes de titulos de inversion fue
contrarrestada en parte por el aumento de los ingresos netos procedentes
de los fondos depositados en el Banco, cuyo crecimiento fue en lineas
generales similar al de los depdsitos en divisas. Los margenes globales de
intermediacidon, una vez tenidos en cuenta los cambios de valoracién de las
cuentas, fueron similares a los de 2002/03.
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Gastos de explotacion

Los gastos de explotacion (véase la nota 23 a los estados financieros)
ascendieron a 142,5 millones de DEG, lo que representa un aumento de
un 0,1% con respecto a la cifra de 142,3 millones de DEG del ejercicio
anterior. Los gastos administrativos, antes de amortizacién, se cifraron en
125,6 millones de DEG, lo que representa una disminucion del 1,6% con
respecto a la cifra de 127,6 millones de DEG del ejercicio anterior. En francos
suizos, moneda en la que se expresa la mayor parte de los gastos del Banco,
los gastos administrativos, antes de amortizacion, disminuyeron un 4,4%,
pasando de 247,6 millones de francos suizos a 236,5 millones de francos
suizos. Estas cifras incluyen los ajustes contables financieros adicionales, en
su mayoria relacionados con las prestaciones por jubilacién, a los que se hizo
referencia anteriormente bajo el epigrafe “Politica presupuestaria”.

Los gastos relativos a la remuneracion del personal disminuyeron
levemente, debido al fin del sistema de devolucién de impuestos sobre la renta
para los empleados suizos, tras la entrada en vigor el 1 de enero de 2003 de
la revisiéon del Acuerdo de Sede con el Consejo Federal Suizo. Excluido
este factor, la remuneracién del personal crecié en términos generales en
consonancia con el aumento del 3,4% en el nimero de asalariados expresado
en equivalentes a tiempo completo, hasta alcanzar la cifra de 509 empleados.
Los gastos en pensiones disminuyeron en 32,7 millones de francos suizos,
pasando a 30,2 millones de francos suizos, debido a que los gastos del ejercicio
anterior incluian un pago excepcional de 33,9 millones de francos suizos
al fondo de pensiones para el personal. Otros gastos relacionados con
el personal aumentaron en 21,5 millones de francos suizos, debido
principalmente al aumento del coste de las obligaciones de desembolso en
prestaciones por jubilacion del plan de asistencia sanitaria y seguro de
accidentes del Banco.

Los gastos en amortizaciones aumentaron de 14,7 millones de DEG a
16,9 millones de DEG e incluyen una amortizacién adicional de 3,3 millones
de DEG tras una revision del deterioro de los edificios del Banco a su valor
de mercado.

Beneficios de explotacion y otras partidas de los beneficios

Como consecuencia de los factores anteriormente mencionados, los
beneficios de explotacion ascendieron a 422,0 millones de DEG en 2003/04,
un 7,5% menos que los 456,0 millones de DEG alcanzados en el ejercicio
anterior.

En un clima de descenso de los tipos de interés medios, los beneficios
derivados de las ventas de valores de inversion en las carteras financiadas con
recursos propios del Banco ascendieron a 154,4 millones de DEG, frente a los
beneficios de 147,0 millones de DEG de 2002/03.

Los cargos que figuran en la rubrica “Recompra de acciones — efectos

In

del laudo arbitral” se refieren al Laudo Firme del Tribunal Arbitral de
La Haya de 19 de septiembre de 2003, que dio como resultado un aumento
de la cuantia de la indemnizaciéon por accién, asi como intereses pagaderos

adicionales y una pérdida por conversion de divisas derivada de la
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reconversion a DEG de las provisiones para compensaciones recogidas
en francos suizos, aplicando los tipos de cambio vigentes el 19 de septiembre
de 2003.

Distribucion propuesta del beneficio neto del ejercicio financiero

En virtud del Articulo 51 de los Estatutos, el Consejo de Administracion
recomienda que los beneficios netos de 536,1 millones de DEG del ejercicio
financiero 2003/04 sean distribuidos por la Asamblea General de la siguiente

manera:
1.  104,0 millones de DEG para el pago de un dividendo de 225 DEG por
accion;

2. 86,4 millones de DEG al fondo de reserva general;

3. 20,5 millones de DEG al fondo de reserva especial para dividendos; y

4. 325,2 millones de DEG, que constituyen el remanente de los beneficios
netos disponibles, al fondo de reserva libre. Este fondo puede ser
utilizado por el Consejo de Administracidon para cualquier fin que resulte
conforme a los Estatutos.

El Consejo de Administraciéon ha propuesto, que el dividendo antes
mencionado se declare por primera vez en DEG, la nueva unidad de cuenta del
Banco, en lugar de en francos suizos. Si se aprueba, se distribuira el 2 de julio
de 2004 en cualquiera de las monedas que componen el DEG o en francos
suizos entre los accionistas cuyos nombres consten en el registro de acciones
del Banco a 31 de marzo de 2004.

Por lo que se refiere al monto del dividendo, el del ejercicio financiero
anterior de 400 francos suizos equivalia a 214,8 DEG al tipo de cambio
vigente el 31 de marzo de 2003. El dividendo de 225 DEG por accidn
propuesto para 2003/04 representa asi un aumento del 4,7% sobre el
dividendo de 2002/03.

El dividendo se pagara a 470.073 acciones (el dividendo pagadero por las
18.000 nuevas acciones que se emitieron durante el ejercicio financiero se
abonard en funcion de la fecha relevante de valoracién de la suscripcion). El
numero de acciones emitidas y pagadas antes de la operacién de recompra de
acciones es de 547.125. De este numero de acciones, 77.052 son acciones
propias, que comprenden 74.952 acciones recompradas a antiguos accionistas
privados y a bancos centrales y 2.100 acciones de otro tipo. No se pagara
ningun dividendo por las acciones propias.

Distribucion de las modificaciones a las reservas estatutarias del
Banco a 31 de marzo de 2003

Nuevas valoraciones

La introduccion del DEG y las nuevas politicas contables aumentaron las
reservas estatutarias del Banco a 31 de marzo de 2003 en 577,2 millones de DEG.
Este aumento se debid a la nueva valoracion del oro y de los instrumentos
financieros del Banco en el balance desde su coste histérico amortizado hasta
sus valores de mercado. El Consejo de Administracién recomienda que este
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aumento (véase la nota 31C a los estados financieros) sea distribuido de la
siguiente manera:

1. 19,3 millones de DEG al fondo de reserva legal;

2. 266,5 millones de DEG al fondo de reserva general;

3. 291,4 millones de DEG al fondo de reserva libre.

Las transferencias a los fondos de reserva legal y general estan
relacionadas con los ajustes por nueva valoracioén al precio de mercado del oro
con respecto a su anterior valor estatutario de 208 ddlares de Estados Unidos
por onza. De conformidad con el Articulo 51(1) de los Estatutos, salen del
fondo de reserva legal al 10% del capital desembolsado. La transferencia al
fondo de reserva libre representa el beneficio neto procedente de la nueva
valoracién de los instrumentos financieros del Banco (distintos de sus
tenencias propias de oro y de valores de inversion) desde su coste histérico
amortizado hasta su valor de mercado.

Reclasificaciones

Ademads, algunas partidas de los recursos propios del Banco se han

reclasificado como consecuencia de los cambios antes mencionados. Estas

reclasificaciones redujeron las reservas estatutarias del Banco a 31 de marzo

de 2003 en un valor neto de 49,8 millones de DEG (véase la nota 31B a los

estados financieros). EI Consejo de Administracion recomienda que esta

reduccidon neta se distribuya de la siguiente manera:

1. 92,1 millones de DEG se transferiran del capital en acciones al fondo de
reserva libre.

2.  429,7 millones de DEG se transferirdan de la cuenta de diferencias de
valoracién al fondo de reserva libre.

3. 571,6 millones se transferirdn del fondo de reserva libre a la cuenta de
reserva de nueva valoracion del oro.

La transferencia desde el capital en acciones representa el redondeo a la
baja del valor nominal de las acciones del Banco desde su conversién exacta
de 5.696 DEG hasta 5.000 DEG y es acorde con la resolucién aprobada por la
Asamblea General Extraordinaria el 10 de marzo de 2003. La transferencia de
429,7 millones de DEG corresponde a la transferencia del saldo de la cuenta
de diferencias de valoracién a 31 de marzo de 2003, que se ha cerrado tras el
cambio de la politica contable del Banco respecto a las diferencias por
conversion de divisas. La transferencia a la cuenta de reserva de nueva
valoraciéon del oro dentro de la rubrica “Otros recursos propios” representa
la diferencia entre el precio de mercado del oro propiedad del Banco y su
valor estatutario previo a 31 de marzo de 2003.

Informe de los auditores

La auditoria de los estados financieros del Banco ha sido debidamente
realizada por PricewaterhouseCoopers AG, que ha confirmado que reflejan
fielmente la situacion financiera del Banco a 31 de marzo de 2004 y los
resultados de sus operaciones en el ejercicio cerrado a esa fecha. Dicho
informe figura inmediatamente después de los estados financieros.
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Consejo de Administracion

Nout H E M Wellink, Amsterdam
Presidente del Consejo de Administracion,
Presidente del Banco

Hans Tietmeyer, Francfort del Meno
Vicepresidente

Vincenzo Desario, Roma

David Dodge, Ottawa

Antonio Fazio, Roma

Toshihiko Fukui, Tokio

Timothy F Geithner, Nueva York
Sir Edward George, Londres

Alan Greenspan, Washington
Hervé Hannoun, Paris

Lars Heikensten, Estocolmo
Mervyn King, Londres

Christian Noyer, Paris

Guy Quaden, Bruselas
Jean-Pierre Roth, Zurich

Alfons Vicomte Verplaetse, Bruselas
Axel A Weber, Francfort del Meno

Suplentes

Bruno Bianchi o Giovanni Carosio, Roma

Roger W Ferguson o Karen H Johnson, Washington
Peter Praet o Jan Smets, Bruselas

Jurgen Stark o Stefan Schonberg, Francfort del Meno
Marc-Olivier Strauss-Kahn o Michel Cardona, Paris
Paul Tucker o Paul Fisher, Londres

Subcomités del Consejo de Administracion

Comité Consultivo
Comité de Auditoria

ambos presididos por Hans Tietmeyer
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Alta Direccion del Banco

Malcolm D Knight Director General
André Icard Director General Adjunto
Gunter D Baer Secretario General,

Jefe de Departamento

William R White Asesor Econdmico,
Jefe del Departamento Monetario
y Econémico

Robert D Sleeper Jefe del Departamento Bancario

Mario Giovanoli Asesor Juridico General

Gunter Pleines Jefe Adjunto del Departamento
Bancario

Peter Dittus Secretario General Adjunto

Mar Gudmundsson Jefe Adjunto del Departamento

Monetario y Econdmico

Josef ToSovsky Presidente,
Instituto para la Estabilidad Financiera

Cambios en el Consejo de Administracion y en la Alta Direccion
del Banco

El 1 de julio de 2003, Mervyn King sucedié a Sir Edward George como
Gobernador del Banco de Inglaterra y se convirtié en miembro ex officio del
Consejo de Administracion. En sustitucion de Lord Kingsdown, que abandoné
su cargo como miembro del Consejo a finales de junio de 2003, Mervyn King
nombré a Sir Edward George desde el 1 de julio de 2003 para el resto del
mandato de Lord Kingsdown, que terminara el 6 de mayo de 2005. En la
reunion del Consejo de junio de 2003 se eligié a Hans Tietmeyer para sustituir
a Lord Kingsdown como Vicepresidente del Consejo para el resto del mandato
de Hans Tietmeyer, es decir, hasta el 31 de diciembre de 2005. En la misma
reuniéon, el Consejo reeligio a Nout Wellink, Presidente del Banco de los
Paises Bajos, como miembro del Consejo para otro mandato de tres anos,
que concluird el 30 de junio de 2006.

El 10 de junio de 2003, William McDonough renuncié a su cargo
como miembro del Consejo. Alan Greenspan, Presidente de la Junta de
Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal, nombré a Jamie Stewart,
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Presidente en funciones de la Reserva Federal del Banco de Nueva York,
como miembro del Consejo de Administracion. Cuando Jamie Stewart
abandond su cargo en el Consejo en diciembre de 2003, Alan Greenspan
nombré a Timothy F Geithner, el nuevo Presidente de la Reserva Federal del
Banco de Nueva York, para el resto del mandato de Jamie Stewart, que
terminara el 12 de septiembre de 2006.

En su reunidon de septiembre de 2003, el Consejo reeligio a Toshihiko
Fukui, Gobernador del Banco de Japodn, y a David Dodge, Gobernador del
Banco de Canada, como miembros del Consejo para otros tres anos, hasta el
12 de septiembre de 2006.

En octubre de 2003, Jean-Claude Trichet, Gobernador del Banco de
Francia, reeligi6¢ a Hervé Hannoun como miembro del Consejo de
Administracion para otro mandato de tres anos, que concluira el
27 de noviembre de 2006. EI 1 de noviembre de 2003, Christian Noyer
sucedio a Jean-Claude Trichet como Gobernador del Banco de Francia y se
convirtié en miembro ex officio del Consejo de Administracion.

En su reunion de marzo de 2004, el Consejo reeligido a Jean-Pierre Roth,
Presidente de la Junta de Gobernadores del Banco Nacional Suizo para otros
tres anos, hasta el 31 de marzo de 2007.

El 27 de abril de 2004, Ernst Welteke abandond su puesto como
Presidente del Deutsche Bundesbank. Axel Weber le sucedié el 30 de abril y se
convirti6 en miembro ex officio del Consejo de Administracion desde esa
fecha.

En cuanto a la alta direccion del Banco, Renato Filosa renuncié a su cargo
como Director del Departamento Monetario y Econdmico (MED) en agosto de
2003. Mar Gudmundsson fue nombrado Jefe Adjunto del MED con efectos a
partir del 23 de junio de 2004.

* X%

El Consejo lamentd con profundo dolor el fallecimiento de Rémi Gros el
10 de enero de 2004 a los 73 anos de edad. Rémi Gros comenzd su labor en
el Banco en 1966 y fue nombrado Jefe del Departamento Bancario en 1985.
Desde febrero de 1992 hasta su jubilacion en diciembre de 1995 también
ostentd el cargo de Asistente del Director General del Banco.
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Bancos centrales miembros del BPI3

Deutsche Bundesbank
Saudi Arabian Monetary Agency

Banco de Argelia

Banco Central de la Republica Argentina
Banco de la Reserva de Australia

Banco Nacional de Austria

Banco Nacional de Bélgica

Banco Central de Bosnia y Herzegovina
Banco Central de Brasil

Banco Nacional de Bulgaria

Banco de Canada

Banco Central de Chile

Banco de la Republica Popular de China
Banco de Corea

Banco Nacional de Croacia

Banco Nacional de Dinamarca

Banco Nacional de Eslovaquia

Banco de Eslovenia

Banco de Espana

Junta de Gobernadores del Sistema
de la Reserva Federal

Banco de Estonia

Banco Central Europeo
Banco Central de Filipinas
Banco de Finlandia

Banco de Francia

Banco de Grecia

Autoridad Monetaria de Hong Kong

Banco Nacional de Hungria

Banco de la Reserva de la India
Banco de Indonesia

Central Bank & Financial Services
Authority of Ireland

Banco Central de Islandia
Banco de Israel

Banco de ltalia

Banco de Japon

Banco de Letonia

El Banco de Lituania

Banco Nacional de la Republica de
Macedonia

Banco Central de Malasia

Banco de México

Banco Central de Noruega

Banco de la Reserva de Nueva Zelandia
Banco de los Paises Bajos

Banco Nacional de Polonia

Banco de Portugal

Banco de Inglaterra

Banco Nacional de la Republica Checa

Banco Nacional de Rumania

Banco Central de la Federacion Rusa
Autoridad Monetaria de Singapur
Banco de la Reserva de Sudafrica
Sveriges Riksbank

Banco Nacional de Suiza

Banco de Tailandia

Banco Central de la Republica
de Turquia

3 De conformidad con el Articulo 15 de sus Estatutos, el capital del Banco se encuentra Unicamente
en manos de bancos centrales. La situacion juridica de la emision yugoslava del capital del BPI
estd actualmente en proceso de revision tras los cambios constitucionales de febrero de 2003 que
transformaron la Republica Federal de Yugoslavia en la Unién de Serbia y Montenegro, con dos

bancos centrales separados.
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Estados financieros

a 31 de marzo de 2004

Tras la introduccién del Derecho Especial de Giro (DEG) como moneda de sus
estados financieros, el Banco ha llevado a cabo un proceso de actualizacién y
ampliacion de sus criterios contables y divulgativos.

Los estados financieros recogidos en las paginas 226 a 249 se han elaborado
con arreglo a dichos criterios revisados y fueron aprobados el 10 de mayo
de 2004.

Nout H E M Wellink Malcolm D Knight
Presidente Director General

Los estados financieros correspondientes al ejercicio financiero cerrado
a 31 de marzo de 2004 se presentan en la forma aprobada por el Consejo de
Administracion, con arreglo al Articulo 49 de los Estatutos del Banco. Los
estados financieros, incluidas sus notas anexas, se han elaborado en lengua
inglesa. En caso de duda, consultese la versidn inglesa.

BPI 74° Informe Anual 225



Balance de situacion
a 31 de marzo de 2004

Notas 2004 2003
En millones de DEG cifras ajustadas
Activo
Efectivo en caja y cuentas bancarias a la vista 3 18,9 4.300,7
Oro y depdsitos en oro 4 9.073,8 7.541,9
Letras del Tesoro 5 30.240,7 20.724,5
Titulos adquiridos con pacto de reventa 5 21.835,2 12.255,0
Depdsitos a plazo y anticipos a entidades bancarias 5 68.162,4 58.728,2
Titulos del Estado y otros valores 5 33.483,1 38.732,6
Instrumentos derivados financieros 6 3.321,1 3.966,1
Cuentas pendientes de cobro 7 1.609,6 3.173,9
Terrenos, edificios y equipamiento 8 190,0 196,4
Total del activo 167.934,8 149.619,3
Pasivo
Depdsitos en divisas 9 133.152,5 122.519,0
Depdsitos en oro 10 7.293,5 6.022,6
Titulos vendidos con pacto de recompra 1 1.225,3 73,2
Instrumentos derivados financieros 6 4.339,7 3.234,1
Cuentas pendientes de pago 12 12.169,4 8.242,3
Otros pasivos 13 144,4 598,9
Total del pasivo 158.324,8 140.690,1
Recursos propios
Capital en acciones 14 683,9 661,4
Reservas estatutarias 8.230,8 7.5622,7
Cuenta de pérdidas y ganancias 31 536,1 575,4
a deducir: Acciones propias 14,15 (852,6) (739,1)
Otros recursos propios 1.011,8 908,8
Total recursos propios 9.610,0 8.929,2
Total de pasivo y recursos propios 167.934,8 149.619,3

Enla Nota 31se describe el impacto que han tenido en los estados financieros de 2003 el abandono del franco oro como moneda
de cuentayla adopcion del DEG, asi como las modificaciones realizadas a los criterios contables del Banco.
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Cuenta de pérdidas y ganancias

del ejercicio financiero cerrado a 31 de marzo de 2004

Notas 2004 2003
En millones de DEG cifras ajustadas
Ingresos por intereses 18 3.493,9 4.135,2
Gastos por intereses 19 (2.681,1) (3.228,9)
Diferencias netas de valoracion 20 (258,7) (314,3)
Ingresos netos por intereses 554,1 592,0
Ingresos netos por comisiones 21 1,4 1,7
Beneficios netos por divisas 22 9,0 4,6
Ingresos totales de explotacion 564,5 598,3
Gastos de explotacion 23 (142,5) (142,3)
Beneficio de explotacion 422,0 456,0
Beneficio/(pérdida) neto por ventas de valores de inversiéon 24 154,4 147,0
Recompra de acciones — efectos del laudo arbitral 15
Gastos por intereses (32,9) (10,2)
Pérdidas por conversion de divisas (7,4) -
Beneficio neto del ejercicio financiero 536,1 592,8

El beneficio neto correspondiente al cierre del ejercicio financiero a 31 de marzo de 2003 que aparece arriba se ha convertido
utilizando tipos de cambio medios. Este resultado difiere del saldo en la Cuenta de pérdidas y ganancias (575,4 millones de DEG)
que aparece en el Balance de situacion reajustado de 2003, que se ha calculado a partir de los tipos de cambio a finales de afo. La
diferencia es atribuible al cambio de moneda de los estados financieros del Banco que deja de ser el franco oroy pasa a ser el DEG.
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Propuesta de distribucion del beneficio

del ejercicio financiero cerrado a 31 de marzo de 2004

En millones de DEG 2004
Beneficio neto del ejercicio financiero 536,1
Transferencia al fondo de reserva legal -
Propuesta de reparto de dividendo:
225 DEG por accion para 452.073 acciones (101,7)
Para 18.000 nuevas acciones (en funcién de la fecha valor de
suscripcion de la accion) (2,3)
(104,0)
Propuesta de transferencias a otros fondos de reserva: 432,1
Fondo de reserva general (86,4)
Fondo de reserva especial para dividendos (20,5)
Fondo de reserva libre (325,2)

Beneficio después de las transferencias a reservas

La propuesta de distribucion del beneficio se realiza conforme a lo dispuesto en el Articulo 51 de los Estatutos del Banco.

Evoluciéon de las reservas estatutarias del Banco

del ejercicio financiero cerrado a 31 de marzo de 2004

2004
Fondo de
reserva
Fondo de Fondo de especial Fondo de Total de
reserva reserva para reserva reservas

En millones de DEG Notas legal general dividendos libre estatutarias
Recursos propios a 31 de marzo
de 2003 - cifras ajustadas 31 66,1 2.379,7 105,3 4.971,6 7.522,7
Distribucion del beneficio 2002/03 - 41,4 4,2 432,7 478,3
Emisién de nuevas acciones 14 2,2 227,6 - - 229,8
Saldo a 31 de marzo de 2004, segun el
Balance de situacion, previo a la
propuesta de distribucion del beneficio 68,3 2.648,7 109,5 5.404,3 8.230,8
Propuesta de transferencias a reservas - 86,4 20,5 325,2 432,1
Saldo a 31 de marzo de 2004 tras la
propuesta de distribucion del beneficio 68,3 2.7351 130,0 5.729,5 8.662,9
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Evolucion de los recursos propios del Banco

del ejercicio financiero cerrado a 31 de marzo de 2004

2004 2003
Total
recursos
Capital Pérdidas Otros Total propios:
en Reservas y Acciones recursos recursos cifras
En millones de DEG Notas acciones estatutarias ganancias propias propios propios ajustadas
Recursos propios a 31 de
marzo de 2003 - cifras
ajustadas 31 661,4 7.522,7 575,4 (739,1) 908,8 8.929,2 8.569,0
Pago del dividendo 2002/03 - - (97,1) - - (97,1) (81,9)
Distribucion del beneficio
2002/03 - 478,3 (478,3) - - - -
Recompra de acciones —
efectos del laudo arbitral 15 - - - (113,5) - (113,5) (196,1)
Emisién de nuevas acciones 14 22,5 229,8 - - - 252,3 -
Diferencias netas de
valoracion de titulos de
inversion 5 - - - - (158,7) (158,7) 303,9
Diferencias netas de
valoracion de tenencias
propias de oro 4 - - - - 261,7 261,7 17,3
Diferencias por conversion
de divisas 31 - - - - - - (275,8)
Beneficio neto del ejercicio
financiero - - 536,1 - - 536,1 592,8
Saldo a 31 de marzo de 2004,
segun el Balance de
situacion, previo a la
propuesta de distribucion
del beneficio 683,9 8.230,8 536,1 (852,6) 1.011,8 9.610,0 8.929,2
Propuesta de reparto de
dividendo - - (104,0) - - (104,0)
Propuesta de transferencias
a reservas - 432,1 (432,1) - - -
Saldo a 31 de marzo de 2004
tras la propuesta de
distribucion del beneficio 683,9 8.662,9 - (852,6) 1.011,8 9.506,0

Las reservas estatutarias incluyen primas de emisién por valor de 811,7 millones de DEG.
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Notas a los estados financieros

1. Introduccion

El Banco de Pagos Internacionales (BPI, en lo sucesivo
“el Banco”) es una institucion financiera internacional,
creada en virtud de los Acuerdos de La Haya del 20 de
enero de 1930 y con sede en Basilea (Suiza). La direccién
de la sede del Banco esta ubicada en Centralbahnplatz 2,
4002, Basilea (Suiza). El Banco cuenta con oficinas de
representacion en Hong Kong, Region Administrativa
Especial de la Republica Popular China (para Asia y el
Pacifico) yen Ciudad de México, México (parael continente
americano).

Sus objetivos son, como se establece en el Articulo 3 de
sus Estatutos, fomentar la cooperacién entre los bancos
centrales, proporcionar servicios para operaciones
financieras internacionales y actuar como fideicomisario
o agente para los pagos financieros internacionales. En la
actualidad, el Banco cuenta entre sus miembros con
cincuenta y seis bancos centrales, los cuales ejercen sus
derechos derepresentacionyvoto enla Asamblea General
en proporcion al numero de acciones del BPl emitidas en
sus respectivos paises. EI Consejo de Administracion
del Banco esta integrado por los Gobernadores de los
bancos centrales de Alemania, Bélgica, Canada, Estados
Unidos de América, Francia, Italia, Japon, Paises Bajos,
Reino Unido, Suecia y Suiza, asi como por consejeros
nombrados por seis de estos paises.

Los presentes estados financieros contienen el Balance de
situacion y la Cuenta de pérdidas y ganancias, conforme
exige el Articulo 49 de los Estatutos del Banco.

2. Criterios contables adoptados

A. Moneda de los estados financieros

A partir del 1 de abril de 2003, la moneda de cuenta del
Banco aefectos divulgativos esel Derecho Especial de Giro
(DEG), con arreglo a la definicion del Fondo Monetario
Internacional (FMI).

Con anterioridad al 1de abril de 2003, lamoneda de cuenta
del Banco a efectos divulgativos era el franco oro (FO). La
sustitucion de la moneda de los estados financieros tiene
como finalidad contribuir a una gestion eficiente de las
operacionesy del capital econdmico del Bancoy aumentar
el grado de transparencia de sus estados financieros.

EIDEG se calculacomo unacestade las principales monedas
utilizadas en el comercio internacional, en virtud de la
Regla O-1 adoptada el 29 de diciembre de 2000 por el
Directorio Ejecutivo del Fondo Monetario Internacional y en
vigordesdeel 1deenerode 2001. Conforme alactual método
de calculo, un DEG equivale a la suma de 0,577 ddlares
de Estados Unidos, 0,426 euros, 21 yenes japoneses y
0,0984 libras esterlinas. La composicion de la cesta de
monedas esté sujeta a la revisién del FMI cada cinco afos.

Todas las cifras recogidas en los presentes estados
financieros aparecen en millones de DEG a menos que se
indique lo contrario.
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B. Modificaciones de los criterios contables
y divulgativos

Alavezqueintrodujo el DEG como moneda de los estados
financieros, el Banco revisé y modificd sus criterios
contables, para que mostrasen una mayor sintonia con
sus actividades. En consecuencia, y con efectos a partir
del 1 de abril de 2003, el Banco introdujo una serie de
cambios en sus criterios contables y divulgativos. Dichas
modificaciones, resumidas mas adelante, reflejan de un
modo mas fiel la situacién financiera y los resultados del
Banco e informan mejor sobre ambos aspectos.

Reconocimiento de los instrumentos financieros en el
Balance de situacion

A fin de recoger fidedignamente la naturaleza de las
transacciones del Banco, cada vez mas vinculadas a la
operativa de mercado, la mayoria de los instrumentos
financieros se contabilizan en el Balance de situacion en
funcion de su fecha de operaciény a su precio de mercado.
Los instrumentos financieros derivados se contabilizan
a ambos lados del Balance de situacién por sus
valores razonables brutos. Las excepciones a esta regla
general se detallan méas adelante en las notas tituladas
“Instrumentos financieros (distintos de oro y depdsitos en
oro)”y “Oro y depdsitos en oro”. En ejercicios anteriores,
los instrumentos financieros se contabilizaban a su coste
histérico amortizado sobre la base de la fecha valor y la
presentacion contable de los derivados se realizaba en
términos netos.

Reconocimiento de los instrumentos financieros en la
Cuenta de pérdidas y ganancias y en los recursos
propios

Las diferencias de valoracidon de los activos y pasivos
financieros de la cartera bancaria (correspondientes a
las operaciones de captacidon y reinversion de depdsitos
de clientes por parte del Banco) y de la totalidad de los
instrumentos financieros derivados se contabilizan en la
Cuenta de pérdidas y ganancias. En el caso de los activos
de inversion del Banco (que incluyen sus inversiones en
oro y divisas, financiadas mediante sus recursos propios),
losingresos porinteresesy las plusvalias realizadas sobre
la base de su contabilizacidn al coste histérico se incluyen
en la Cuenta de pérdidas y ganancias, mientras que las
diferencias de valoracién no realizadas a precios de
mercado se reflejan directamente en los recursos propios,
concretamente en la reserva de nueva valoracion de
titulos. En el ejercicio 2002/03, los ingresos por intereses y
las plusvaliasrealizadas sobre la base de la contabilizacion
a coste histdrico se incluyeron en la Cuenta de pérdidas y
ganancias, pero las diferencias de valoracion norealizadas
a precios de mercado no tuvieron reflejo en la Cuenta de
pérdidas y ganancias ni en los recursos propios.

Diferencias por conversion de divisas

Las diferencias por conversién de divisas se contabilizan
en la Cuenta de pérdidas y ganancias. En ejercicios
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anteriores, se incluyeron en los recursos propios, dentro
de la cuenta de diferencias de valoracion.

Los criterios contables revisados aplicables a las rubricas
de los estados financieros se describen mas adelante con
un mayor grado de detalle. En la nota 31 se presenta una
conciliacion entre los estados financieros denominados
en francos oro a 31 de marzo de 2003 y los estados
financieros denominados en DEG con las modificaciones
de los criterios contables anteriormente descritas. Se
han introducido ajustes en las cifras comparativas
correspondientes al ejercicio financiero cerrado a
31 de marzo de 2003 a fin de reflejar los cambios en los
criterios contables.

C. Conversion de divisas

Los instrumentos financieros se convierten a DEG a los
tipos de cambio vigentes en la fecha de cierre del Balance
de situaciéon. Otros activos y pasivos se contabilizan en
DEG a los tipos de cambio vigentes en la fecha de la
operacion. Los beneficios y las pérdidas se convierten a
DEG auntipodecambio medio. Las diferenciascambiarias
originadas en la conversion a DEG de los instrumentos
financieros y de la liquidacion de operaciones se
contabilizan en la Cuenta de pérdidas y ganancias.

D. Metodologia de valoracion

En general, el Banco contabiliza todos sus activos, pasivos
y derivados a precios de mercado. Para obtener dichos
precios de mercado, el Banco utiliza las cotizaciones
de los mercados. Cuando no se dispone de estas
cotizaciones (en el caso de instrumentos como los
derivados no cotizados en mercados bursatiles), el
Banco determina los precios de mercado sobre la base
de modelos financieros que utilizan el andlisis de los
flujos de caja descontados. Este andlisis depende de las
estimaciones de los flujos de caja, tipos de interés y tipos
de cambio futuros y de los ritmos de amortizacion
anticipada, asi como de factores crediticios, de liquidez
y de volatilidad.

E. Instrumentos financieros (distintos de oro y
depositos en oro)

Estos instrumentos financieros constituyen el grueso del
Balance de situacion del Banco e incluyen efectivo en caja
y cuentas bancarias a la vista, Letras del Tesoro, titulos
adquiridos con pacto de reventa, depdsitos a plazo y
anticipos a entidades bancarias, titulos del Estado y otros
valores, instrumentos financieros derivados, depdsitos en
divisas y titulos vendidos con pacto de recompra.

En el caso de todos estos instrumentos financieros, los
beneficios, calculados sobre la base de su contabilizacidon
a coste histoérico, procedentes del devengo de intereses y
de la amortizacion de las primas desembolsadas y de los
descuentos obtenidos, se incluyen en los ingresos por
intereses (cuando se trate de activos y derivados) o en los
gastos porintereses (en el caso de pasivos). Los beneficios
realizados por su enajenacion, recompra o amortizacion
anticipada se incluyen en las diferencias netas de
valoracion.

El Banco contabiliza la mayoria de los instrumentos
financieros en su Balance de situacion en funcion de su
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fecha de transacciéon y a su valor de mercado. Los
derivados se contabilizan como activos o pasivos con
arreglo al valor de mercado —positivo o negativo— que
tenga el contrato para el Banco. Los instrumentos
financieros a muy corto plazo (tanto activos como pasivos)
constituyen una excepcion a este criterio contable general
basado en la utilizacion de precios de mercado. Dichos
instrumentos financieros disponen habitualmente de
periodos de preavisodetresdias o menosy se contabilizan
en el Balance de situacion por el valor de su principal mas
los intereses devengados y sobre la base de la fecha valor.
Estos instrumentos se asientan en el Balance de situacion
bajo las rubricas “Efectivo en caja y cuentas bancarias a la
vista” y “Depdsitos en divisas”.

El tratamiento de las plusvalias o minusvalias no
realizadas derivadas de nuevas valoraciones depende de
la clasificacion del instrumento financiero en cuestion,
segun se describe a continuacion:

1. Depdsitos en divisas, principalmente procedentes

de bancos centrales y organismos internacionales, y
sus correspondientes activos de la cartera bancaria y
derivados

El Banco actua como creador de mercado en algunos
de sus instrumentos basados en depdsitos en divisas. El
riesgo de mercado inherente a esta actividad se
gestiona de forma integral, de modo que el Banco
contabiliza todos estos instrumentos financieros a
precios de mercado, reflejandose todas las diferencias
de valoracién en la Cuenta de pérdidas y ganancias, a
través de su contabilizacion en las diferencias netas de
valoracion.

2. Activos, pasivos y derivados procedentes de la
inversion de los recursos propios del Banco

Estos activos se mantienen con fines de inversion a largo
plazo, pero no necesariamente hasta su vencimiento. Se
contabilizan como activos de inversién e inicialmente se
reflejan en el Balance de situacion a su coste de
adquisicién. Con posterioridad, se vuelven a valorar a
precios de mercado, reflejaAndose las plusvalias o
minusvalias no realizadas en la reserva de nueva
valoracién detitulos, incluidaenlarubrica “Otros recursos
propios” del Balance de situacién.

Los pasivos procedentes de dicha inversion consisten
basicamente en operaciones con pacto de recompra a
corto plazo. Dada su naturaleza de corto plazo, se
contabilizan en el Balance de situacion a precios de
mercado, reflejandose todas las diferencias de valoracion
en la Cuenta de pérdidas y ganancias, a través de su
contabilizacién en la cuenta de diferencias de valoracién
netas.

Los derivados procedentes del citado tipo de inversién se
utilizan en la gestiéon del riesgo de mercado del Banco o
bien con fines de negociacion. Se contabilizan en el
Balance de situacion a precios de mercado, reflejdndose
todas las diferencias de valoracion en la Cuenta de
pérdidas y ganancias, a través de su contabilizacién en la
cuenta de diferencias de valoracidn netas.
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F. Oro y depésitos en oro

Los activos y pasivos en oro se contabilizan en el Balance
de situacién por su peso fino (convertido a DEG mediante
la utilizacion del precio de mercado del oro y del tipo de
cambio del dolar de Estados Unidos) mas los intereses
devengados. Los intereses sobre depdsitos en oro se
incluyen en los ingresos por intereses (en el caso de
activos) o en los gastos por intereses (en el caso de
pasivos) conforme al criterio de devengo.

Las tenencias de oro propias del Banco se clasifican como
activos de inversion. El exceso de valor del oro propiedad
del Banco por encima de su valor estatutario previo (en
torno a 151 DEG por onza, equivalente a 208 ddlares de
Estados Unidos por onza, a 31 de marzo de 2003) se
contabiliza en la reserva de nueva valoracion del oro,
incluidaenlarubrica “Otros recursos propios” del Balance
de situacion.

Las plusvalias o minusvalias derivadas de la nueva
valoracion de los pasivos en forma de oro depositado por
terceros y de los correspondientes activos en forma de
depdsitos en oro se incluyen en la cuenta de diferencias
netas de valoraciéon dentro de de la Cuenta de pérdidas y
ganancias.

G. Cuentas pendientes de cobro y de pago

Las cuentas pendientes de cobro y de pago consisten
principalmente en importes a muy corto plazo correspon-
dientes a la liquidacién de operaciones financieras. Se
contabilizan en el Balance de situacion a su coste de
adquisicion.

H. Terrenos, edificios y equipamiento

El Banco capitaliza el coste de sus terrenos, edificios y
equipamiento. Ese coste se amortiza linealmente durante
la vida util estimada de los activos correspondientes, del
siguiente modo:

Edificios: 50 afios

Instalaciones y maquinaria: 15 afnos

Equipamiento informatico: 4 afos

Otro equipamiento: entre 4y 10 anos

Los terrenos del Banco no se amortizan. Este lleva a cabo
examenes periddicos del deterioro del valor de los
terrenos, los edificios y el equipamiento. En caso de que el
valor contable neto de un activo sea mayor que suimporte
recuperable estimado, se realiza un ajuste contable parcial
del activo hastadichoimporte. Lainversion de capital y las
enajenaciones se transfieren al tipo de cambio vigente en
la fecha de latransaccién.

I. Provisiones

Las provisiones se reconocen cuando el Banco debe hacer
frente a una obligacion legal en el presente o a una
obligacion implicita como consecuencia de eventos
acaecidos antes de la fecha de cierre del Balance de
situacion y sea probable que se requieran recursos
economicos para liquidar dicha obligacion, siempre que la
cuantia de ésta pueda estimarse de forma razonable.
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J. Compromisos por prestaciones de jubilacion

ElBancocuentaconunfondodejubilacion de prestaciones
definidas para su personal. Asimismo, dispone de un
sistema (sin fondo propio) de prestaciones por jubilacién
para sus directivos y de asistencia sanitaria y seguro de
accidentes para el personal actual y pasado.

Fondo de pensiones

Los pasivos implicitos derivados del fondo de pensiones
del personal se calculan como el valor actual de los
compromisos adquiridos por prestaciones definidas a la
fecha de cierre del Balance de situacion, menos el valor
de mercado de los activos del fondo a esa misma fecha, a
lo que se unen los ajustes por pérdidas y ganancias
actuariales no reconocidas y los costes por servicios
prestados. Actuariosindependientes calculan anualmente
los compromisos por prestaciones definidas utilizando el
método de las unidades de crédito proyectadas. El valor
actual de los compromisos por prestaciones definidas se
determina mediante el descuento de las futuras salidas de
caja estimadas, utilizando como tasas de descuento los
tipos de interés de los bonos emitidos por empresas
de elevada calificacion y que cuentan con plazos
de vencimiento similares a los de los compromisos
subyacentes.

La cantidad asentada en la Cuenta de pérdidas y ganancias
representa la suma del coste corriente del servicio de las
prestaciones devengadascon arreglo al sistema durante el
ejercicio y de los intereses calculados a la tasa de
descuento sobre los compromisos por prestaciones
definidas. Ademads, las pérdidas y ganancias actuariales
debidas alos ajustes que exige el paso del tiempo (cuando
el resultado real sea distinto de los supuestos actuariales
previos), a modificaciones de los supuestos actuarialesy a
cambios introducidos en el sistema de pensiones se
contabilizan en la Cuenta de pérdidas y ganancias durante
el tiempo que esta activo el personal al que incumben. Los
activos o pasivos resultantes se incluyen en las rubricas
“Cuentas pendientes de cobro” u “Otros pasivos” del
Balance de situacion.

Sistemas sin fondo propio

Los pasivosimplicitos derivados de los sistemas (sinfondo
propio) de prestaciones de jubilacion para directivos y
de asistencia sanitaria y seguro de accidentes se basan en
el valor actual de los compromisos adquiridos por
prestaciones definidas, calculado del mismo modo que en
el fondo de pensiones para el personal. En el caso del
sistema de prestaciones de asistencia sanitaria y seguro
de accidentes (donde, en principio, la condicion de
beneficiario se deriva de la permanencia del empleado en
el Banco hastalos 50 anos de edad y de un periodo minimo
de servicio de 10 anos), los costes esperados de estas
prestaciones se devengan durante el periodo de empleo
activo, mediante la utilizacion del método de las unidades
decrédito proyectadas. Actuariosindependientes calculan
anualmente estos compromisos.

Banda de fluctuacion

Cuando el valor de los compromisos por prestaciones
definidas sea superior en més de un 10% al valor maés alto
entre el pasivoy cualquier activo utilizado para financiar la
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obligacion en los estados financieros, dicho exceso por
encimade labanda de fluctuacién se amortizaalo largo de
los anos de servicio restantes que se esperan para dicho
empleado.

K. Utilizacion de estimaciones

Durante elaboracion de los estados financieros, la Alta
Direccién del Banco debe realizar diversas estimaciones
a fin de obtener el importe del activo y del pasivo y el de
los activos y pasivos contingentes a la fecha de cierre
de los estados financieros, ademas de las cifras
correspondientes a ingresos y gastos del ejercicio. Para
realizar dichas estimaciones, la Alta Direccidén utiliza toda
lainformacién de la que dispone, introduce supuestosy se
sirve de su propiocriterio. Los resultados efectivos pueden
experimentar sensibles desviaciones con respecto a tales
estimaciones.

3. Efectivo en caja y cuentas bancarias a la vista

El efectivo en caja y las cuentas bancarias a la vista se
componen de saldos liquidos en bancos centrales
y comerciales de disposiciéon inmediata por parte del
Banco.

4. Oro y depésitos en oro

La composicién de las tenencias totales de oro del Banco
fue la siguiente:

En millones de DEG 2004 2003
Oro en lingotes en los bancos

centrales 5.463,9 4.534,2
Total de depdsitos a plazo en oro 3.609,9 3.007,7
Total de oro y depdsitos en oro 9.073,8 7.541,9

Estas cifras incluyen las tenencias de oro propias
del Banco, que a 31 de marzo de 2004 ascendian
a 1.780,7 millones de DEG, equivalentes a 192 toneladas
de oro fino (31 de marzo de 2003: 1.519,0 millones de DEG;
192 toneladas). Las tenencias de oro propias del Banco se
contabilizan en el Balance de situacién por su peso fino
(convertido a DEG mediante la utilizacion del precio de
mercado del oro y del tipo de cambio del délar de Estados
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Unidos) mas los intereses devengados. El exceso de este
valor por encima de su valor estatutario previo, de
aproximadamente 151 DEG por onza, se contabiliza en la
reserva de nueva valoracion del oro (incluida en la rubrica
“Otros recursos propios” del Balance de situacion), y
las ganancias o pérdidas realizadas por la enajenacion
del oro de su propiedad se han reconocido en la Cuenta
de pérdidas y ganancias. El saldo inicial de la reserva
de nueva valoracién del oro a 1 de abril de 2003 era
de 571,6 millones de DEG. Esta reserva aumentd
en 261,7 millones de DEG durante el ejercicio financiero
cerrado a 31 de marzo de 2004, con un saldo final
resultante a dicha fecha de 833,3 millones de DEG.

5. Activos de la cartera bancaria y de inversion

Los activos de la cartera bancaria y de inversion se
componen de Letras del Tesoro, titulos adquiridos con
pacto de reventa, depdsitos a plazoy anticipos a entidades
bancarias asi como titulos del Estado y otros valores. La
cartera bancaria comprende los activos correspondientes
alareinversion de los depdsitos de clientes. Los activos de
inversion soninversiones en divisas financiadas mediante
los recursos propios del Banco.

Los titulos adquiridos con pacto de reventa (“operaciones
con pacto de recompra inversa”) son operaciones en las
que el Banco realiza un depdsito a plazo fijo en una
contraparte, la cual proporciona garantias en forma de
titulos. El tipo de interés del depdsito se fija al comienzo
de la operacion y existe un compromiso irrevocable de
devolucion del colateral, sujeto al reembolso del depdsito.
Durante el periodo de vida de la operacion, se supervisa el
precio de mercado de la garantia y, si se estima oportuno,
se reciben garantias adicionales a fin de crear una
proteccion frente al riesgo de crédito.

Los depdsitos a plazo y anticipos a entidades bancarias
son inversiones realizadas en bancos centrales,
instituciones internacionales y bancos comerciales
e incluyen préstamos a plazo fijo, depdsitos con
preaviso y anticipos a bancos centrales e instituciones
internacionales en concepto de facilidades permanentes
comprometidas y no comprometidas.

Los titulos del Estado y otros valores son inversiones
realizadas en bancos centrales, instituciones inter-
nacionales y bancos comerciales e incluyen bonos a tipos
de interés fijoy variable y bonos de titulizacién de activos.
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2004 2003
Activos de Activos de Total Activos de Activos de Total
la cartera inversion la cartera inversion

En millones de DEG bancaria bancaria

Letras del Tesoro 30.240,7 - 30.240,7 20.724,5 - 20.724,5
Titulos adquiridos con pacto de reventa 20.609,7 1.225,5 21.835,2 12.181,8 73,2 12.255,0
Depdsitos a plazo y anticipos a entidades

bancarias

Anticipos - - - 387,6 - 387,6
Plazo fijo 65.515,0 - 65.515,0 53.562,9 - 53.562,9
Cuentas con preaviso/a la vista 2.640,6 6,8 2.647,4 4.767,2 10,5 4.777,7

68.155,6 6,8 68.162,4 58.717,7 10,5 58.728,2

Titulos del Estado y otros valores

Estado 3.853,5 4.978,4 8.831,9 8.630,7 4.612,4 13.243,1
Instituciones financieras 15.508,2 1.221,8 16.730,0 14.299,3 1.189,6 15.488,9
Otros (incluidos valores emitidos por el

sector publico) 6.584,3 1.336,9 7.921,2 8.391,5 1.609,1 10.000,6

25.946,0 7.537.1 33.483,1 31.321,56 7.4111 38.732,6

Total de activos de la cartera bancaria
y de inversion 144.952,0 8.769,4 153.721,4 122.945,5 7.494,8 130.440,3

En el cuadro anterior se detallan los activos de la cartera
bancariay de inversion del Banco.

Los activos de inversion del Banco se contabilizan en el
Balance de situacién a precios de mercado. El exceso de
este valor por encima de su coste histérico se contabiliza
en la reserva de nueva valoracion de titulos (incluida
en la rubrica “Otros recursos propios” del Balance de
situacion), y las ganancias o pérdidas realizadas por la
enajenacion de activos de inversion se han reconocido en

la Cuenta de pérdidas y ganancias. El saldo inicial de la
reserva de nueva valoracion de titulos a 1 de abril de 2003
era de 337,2 millones de DEG. Esta reserva se redujo en
158,6 millones de DEG durante el ejercicio financiero
cerradoa31demarzode 2004, conunsaldofinal resultante
a dicha fecha de 178,5 millones de DEG.

En los cuadros siguientes se analiza el saldo de la reserva
de nueva valoracion de titulos a 31 de marzo de 2004 y a
31 de marzo de 2003.

A 31 de marzo de 2004 Precio de Coste Reserva de Beneficio Pérdidas
mercado de histérico de nueva bruto brutas
los activos adquisicion valoracion de
En millones de DEG titulos
Titulos adquiridos con pacto de reventa 1.225,5 1.225,5 - - -
Depdsitos a plazo y anticipos a entidades bancarias 6,8 - - -
Titulos del Estado y otros valores 7.537,1 7.358,6 178,5 193,0 (14,5)
Total 8.769,4 8.590,9 1785 193,0 (14,5)
A 31 de marzo de 2003 Precio de Coste Reserva de Beneficio Pérdidas
mercado de histérico de nueva bruto brutas
los activos adquisicion valoracion de
En millones de DEG titulos
Titulos adquiridos con pacto de reventa 73,2 - - -
Depdsitos a plazo y anticipos a entidades bancarias 10,5 - - -
Titulos del Estado y otros valores 7.4111 7.073,9 337,2 337,6 (0,4)
Total 7.494,8 7.157,6 337,2 337,6 (0,4)
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6. Instrumentos derivados financieros

2004 2003
Importe Precios de mercado Importe Precios de mercado
nocional nocional
En millones de DEG Activo Pasivo Activo Pasivo
Futuros sobre bonos 212,7 0,0 (0,0) 211,4 0,1 (0,8)
Opciones sobre bonos 388,4 0,1 (0,0) 562,4 1,4 (0,7)
Swaps de tipos de interés entre divisas 11.388,0 241,4 (2.454,5) 10.638,0 68,3 (1.791,1)
Contratos a plazo de divisas 2.209,5 17,7 (5,6) 824,6 2,3 (8,0)
Compras y ventas de opciones sobre
divisas 16,6 0,0 (0,0) 327,2 1,7 (1,7)
Swaps de divisas 37.990,0 53,7 (750,1) 51.717,0 159,1 (202,8)
Contratos a plazo sobre tipos de interés  17.623,0 4,7 (5,0) 26.437,5 8,6 (9,1)
Futuros sobre tipos de interés 42.143,9 0,4 (0,4) 18.511,9 1,3 (0,4)
Swaps de tipos de interés 85.894,0 3.003,1 (1.099,1) 125.018,0 3.723,3 (1.219,5)
Swaptions 1.589,4 0,0 (25,0) - - -
Total de instrumentos financieros
derivados 199.455,5 3.3211 (4.339,7) 234.248,0 3.966,1 (3.234,1)

El Banco utiliza los siguientes tipos de instrumentos
derivados con fines de cobertura y negociacion:

Los contratos a plazo de divisasrepresentan compromisos
de comprade moneda extranjeraen unafecha futura. Aqui
se incluyen las operaciones al contado cuya entrega aun
no ha sido efectuada.

Los futuros sobre divisas, tipos de interés y bonos
representan obligaciones contractuales de percibir o
desembolsar una cantidad neta, en funcién de variaciones
de los tipos de cambio, los tipos de interés o los precios de
los bonos, en una fecha futura y a un precio determinado
que se establece en un mercado organizado. En los
contratos de futuros se utiliza como garantia efectivo o
valores susceptibles de venta en el
diferencias que se produzcan en el valor del contrato
de futuros se liquidan diariamente con el mercado
organizado.

mercado. Las

Los “forwardrate agreements”son contratos aplazosobre
tipos de interés negociados de forma individual, cuyo
resultado es una liquidacion mediante la entrega de
efectivoenunafechafutura, porvalordeladiferenciaentre
eltipo de interés estipulado en el contrato y el tipo vigente
en el mercado.

Los swaps de divisas, de tipos de interés entre divisas y de
tipos de interés son compromisos de intercambio de un
conjunto de flujos de caja por otro conjunto de pagos. Los
swaps dan lugar a una permuta economica de divisas o de
tipos de interés (por ejemplo, un tipo fijo por uno variable)
o de una combinacion de tipos de interés y divisas (swaps
de tipos de interés entre divisas). Excepto en el caso de
ciertos swapsde divisas y de tipos de interés entre divisas,
en estas operaciones no tiene lugar la permuta del
principal.

Las opciones sobre divisas y sobre bonos son acuerdos
contractuales en los que el
comprador el derecho, pero no la obligacién, de comprar
(opcion de compra) o vender (opcion de venta), hasta una
fecha prefijada o en dicha fecha, un importe especifico de

vendedor concede al
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una moneda extranjera o de un bono a un precio pactado
de antemano. En contrapartida, el vendedor recibe una
prima que paga el comprador.

Las opciones sobre swaps (“swaptions”) son opciones en
lasque el vendedor concede alcomprador el derecho, pero
nolaobligacion, derealizar una operacion swap de divisas
o de tipos de interés a un precio pactado de antemano
hasta una fecha prefijada o en dicha fecha.

En el cuadro anterior se recoge el valor de mercado de los
instrumentos financieros derivados.

7. Cuentas pendiente de cobro

En millones de DEG 2004 2003
Operaciones financieras

pendientes de liquidacion 1.598,0 3.143,1
Otros activos 11,6 30,8
Total de cuentas pendientes de cobro 1.609,6 3.173,9

Las “operaciones financieras pendientes de liquidacion”
son cuentas a cobrar a corto plazo (habitualmente a tres
dias o0 menos) procedentes de operaciones ya realizadas
pero en las que aun no se ha efectuado la transferencia de
efectivo. Se incluyen tanto activos vendidos como pasivos
asumidos.

235



8. Terrenos, edificios y equipamiento

2004 2003

En millones de DEG Terrenos Edificios Otro equipamiento Total Total
Coste historico de adquisicion

Saldo inicial a 1 de abril 41,2 185,1 79,4 305,7 298,0
Gasto de capital - - 10,5 10,5 8,4
Enajenaciones y retiradas de uso - - (1,8) (1,8) (0,7)
Saldo a 31 de marzo 41,2 185,1 88,1 3144 305,7
Amortizacion

Amortizacion acumulada a 1 de abril - 61,2 48,1 109,3 95,3
Amortizacién - 71 9,8 16,9 14,7
Enajenaciones y retiradas de uso - - (1,8) (1,8) (0,7)
Saldo a 31 de marzo - 68,3 56,1 124,4 109,3
Valor contable neto a 31 de marzo 41,2 116,8 32,0 190,0 196,4

La cifra de amortizacion del ejercicio financiero cerrado a
31 de marzo de 2004 incluye una partida adicional por
importe de 3,3 millones de DEG procedente del examen
realizado sobre el estado de deterioro del terreno y de los
edificios del Banco.

9. Depésitos en divisas

Los depdsitos en divisas son asientos contables que
representan obligaciones del Banco y se analizan en el
cuadro inferior.

En millones de DEG 2004 2003

Instrumentos de depésito
reembolsables con preaviso
de uno a dos dias

Instrumentos a Medio Plazo (MTI) 41.198,8 41.744,4
FIXBIS 35.212,5 31.681,8
76.411,3 73.426,2

Otros depositos en divisas

Otros instrumentos de depdsito
(FRIBIS) 6.200,2 6.063,0

Depositos a la vista y con preaviso
y depositos a plazo fijo 50.541,0 43.029,8

56.741,2 49.092,8

Total de depdsitos en divisas 133.152,5 122.519,0

ElBanco mantiene elcompromiso de reembolsar a precios
de mercado ciertos instrumentos de depdsito, en su
totalidad o parcialmente, si la solicitud se realiza con
preaviso de uno a dos dias habiles. El beneficio o pérdida
resultante se asienta en la rubrica “Diferencias netas de
valoracion” de la Cuenta de pérdidas y ganancias.

Los depdsitos en divisas (distintos de depodsitos a la
vista y con preaviso) se contabilizan en el Balance de
situacion a precios de mercado. Este precio difiere
del importe que el Banco estd obligado contractualmente
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a pagar al tenedor del depdsito al vencimiento, que a
31de marzo de 2004 ascendia, para el total de depdsitosen
divisas, a 128.682,8 millones de DEG, incluyendo intereses
devengados (31 de marzo de 2003: 120.913,1 millones).

10. Pasivos en forma de depdsitos en oro

Los depdsitos en oro colocados en el Banco proceden en
su totalidad de bancos centrales.

11. Titulos vendidos con pacto de recompra

Los titulos vendidos con pacto de recompra (“operaciones
con pacto de recompra”) son operaciones en las que el Banco
recibe un depdsito a plazo fijo de una contraparte, a la que
entrega garantias en forma de titulos. El tipo de interés del
depdsito se fija al comienzo de la operacion y existe un
compromiso irrevocable de reembolso del depdsito, sujeto
a la devolucion de los titulos. Estas operaciones se realizan
en su totalidad con bancos comerciales.

12. Cuentas pendientes de pago

Las cuentas pendientes de pago consisten en operaciones
financieras pendientes de liquidacion, con relacién a cobros
pendientes a corto plazo (normalmente a tres dias o menos)
correspondientes a operaciones ya realizadas pero en las
que aun no se ha efectuado la transferencia de efectivo.
Se incluyen tanto activos adquiridos como pasivos
recomprados.
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13. Otros pasivos

En millones de DEG 2004 2003

Compromisos por prestaciones
de jubilacion — véase nota 17

Pensiones de directivos 4,0 4,0
Prestaciones de asistencia

sanitaria y seguro de accidentes 11,2 97,1
Deudas frente a antiguos accionistas 14,5 208,9
Otros 14,7 288,9
Total de otros pasivos 144,4 598,9

14. Capital en acciones

La Asamblea General Extraordinaria celebrada el 10 de
marzo de 2003 modificé los Estatutos del Banco al objeto
de denominar en DEG el capital social del Banco,
anteriormente denominado en francos oro, con efectos a
partirdel 1de abrilde 2003, y de ajustarconsiguientemente
el valor nominal (valor facial) de cada accion. A fin de
obtener una cifra redonda, se procedié a reducir el valor
nominal por accion, de modo que el importe exacto de
conversion (5.696 DEG a 31 de marzo de 2003) se redonded
a la baja hasta 5.000 DEG (de los cuales un 25% se
encuentra desembolsado). El exceso resultante, por
importe de 92,1 millones de DEG en capital social
desembolsado, se transfirié desde la rubrica de capital
desembolsado al fondo de reserva libre (véase nota 31).
La suma total de capital y reservas del Banco no se vio
afectada por dicho ajuste.

El capital en acciones del Banco esta integrado por:

2004 2003
Mill DEG Mill FO

Capital autorizado: 600.000
acciones, de 5.000 DEG de
valor nominal cada una

(2003: 2.500 FO) 3.000,0 1.500,0
Capital emitido: 547.125 acciones

(2003: 529.125) 2.735,6 1.322,8
Capital desembolsado (25 %) 683,9 330,7

En el transcurso del ejercicio financiero cerrado a
31 de marzo de 2004, el Banco emitid nuevo capital,
asignando 3.000 acciones a cada uno de los bancos
centrales de Argelia, Chile, Filipinas, Indonesia, Israel
y Nueva Zelandia. Con esta emision, el numero
de bancos centrales miembros aumenté hasta 56
(31 de marzo de 2003: 50).
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El nimero de acciones con derecho a dividendo es el
siguiente:

2004 2003
Acciones emitidas 547.125 529.125
a deducir: Acciones propias
Recompra de acciones en el
ejercicio cerrado a 31 de marzo
de 2001 (74.952)  (74.952)
Otros (2.100) (2.100)
Acciones con derecho a dividendo 470.073 452.073
de las cuales:
Con derecho a dividendo
completo 452.073  452.073
Nuevas acciones con derecho a
dividendo parcial en funcion de la
fecha de suscripcidon 18.000 -

15. Recompra de acciones

La Asamblea General Extraordinaria celebrada el 8 de
enero de 2001 modificé los Estatutos del Banco a fin de
limitar el derecho de tenencia de acciones en el BPI
exclusivamente a los bancos centrales, efectuando asiuna
recompra obligatoria de 72.648 acciones en manos de
accionistas privados (es decir, tenedores distintos de
bancos centrales), cuyos derechos de voto corresponden a
los bancos centrales de Bélgica, Estados Unidos y Francia.
A cambio, se abond una indemnizacién de 16.000 francos
suizos por acciéon. Al mismo tiempo, el Banco recompro
2.304 acciones de estas tres mismas emisiones que se
encontrabanen manos de otros bancoscentrales. EI Banco
las mantiene como acciones propias y, en su debido
momento, procedera a su redistribucion entre los bancos
centrales que actualmente son accionistas del BPI del
modo que estime oportuno.

Tres antiguos accionistas privados expresaron su
insatisfaccion con lacantidad compensatoria que el Banco
les abond en concepto de la recompra obligatoria de las
acciones e interpusieron una demanda ante el Tribunal
Arbitral de LaHaya, que quedd resuelta mediante un laudo
firme con fecha 19 de septiembre de 2003 en el que se
ordenaba una indemnizacion adicional de 7.977,56 CHF
por accion. El Banco hizo extensivo el laudo arbitral
a todos los antiguos accionistas privados, de modo
que el coste de la recompra del total de las
74.952 acciones anteriormente citadas se incremento en
153,8 millones de DEG, conforme al siguiente detalle:

En millones de DEG 2004

Cargo a acciones propias:

Indemnizacién adicional por encima de la
provision 113,56

Cargo a la Cuenta de pérdidas y ganancias:

Interés adicional de la indemnizacion por encima

de la provision 32,9

Pérdidas por conversién de divisas 7,4

Total 153,8
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16. Beneficio por accion

2004 2003
Beneficio neto del ejercicio financiero
(millones de DEG) 536,1 592,8
Numero medio ponderado de
acciones con derecho a dividendo 462.114  452.073
Beneficio por accion
(DEG por accién) 1.160 1.311

La propuesta de dividendo correspondiente al ejercicio
financiero cerrado a 31 de marzo de 2004 es de 225 DEG
por accién (2003: 400 francos suizos, equivalentes a
214,8 DEG).

17. Compromisos por pensiones de jubilacion

A. Pensiones de directivos

El Banco mantiene un sistema (que no cuenta con fondo
propio) de prestaciones definidas en beneficio de sus
directivos, al que da derecho un periodo minimo de
servicio de cuatro anos. La evolucién de las cuentas
durante el ejercicio fue la siguiente:

En millones de DEG 2004 2003
Pasivos iniciales 4,0 3,6
Aportes realizados (0,3) 0,2)
Cargo a la Cuenta de pérdidas

y ganancias 0,4 0,3
Diferencias cambiarias (0,1) 0,3
Pasivos finales (véase nota 13) 4,0 4,0

B. Pensiones del personal

El Banco cuenta con un Plan de Pensiones para los
miembros de su personal por el que éstos percibiran una
prestacion definida calculada sobre su salario final. El
Plan de Pensiones se basa en un fondo cuya naturaleza es
similaraladeunfondofiduciario, sin personalidad juridica
propia. Sus activos son administrados por el Banco en
beneficio exclusivo delosempleados actualesy anteriores
que participan en el sistema. Actuarios independientes
llevan a cabo una valoracion del fondo con periodicidad
anual. La ultima valoracion actuarial se efectud el
30 de septiembre de 2003.

La evolucion de las cuentas durante el ejercicio fue la
siguiente:

En millones de DEG 2004 2003

(Activos)/Pasivos iniciales - -
Aportes realizados (14,5) (30,1)

Cargo a la Cuenta de pérdidas
y ganancias 14,5 30,1

(Activos)/Pasivos finales - -

En millones de DEG 2004 2003

Valor actual de los compromisos con

fondo propio 527,8 511,3

Precio de mercado de los activos

del fondo (525,4) (480,9)
2,4 30,4

Beneficios/(pérdidas) actuariales no

reconocidos (2,4) (30,4)

Pasivo - -
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Los supuestos actuariales bdésicos utilizados en los
calculos fueron los siguientes:

2004 2003
Tasa de descuento: tipo de mercado
de renta fija privada suiza de
elevada calificacion 3,5% 3,5%
Rendimiento esperado de los activos
del plan 5,0% 5,0%

C. Prestaciones de asistencia sanitaria y seguro de
accidentes

El Banco ofrece asimismo a su personal jubilado un
sistema (sin fondo propio) de prestaciones de asistencia
sanitaria y seguro de accidentes, al que da derecho un
periodo minimo de servicio de diez anos. La metodologia
utilizada en la determinacién de los costes y los
compromisos derivados de este sistema, asi como los
supuestos actuariales introducidos en el calculo de estas
prestaciones, son idénticos a los empleados en el Plan de
Pensiones, excepto que aqui se utiliza el supuesto
adicional de una inflacion a largo plazo de los costes
médicos de un 5% anual.

La evolucién de las cuentas durante el ejercicio fue la

siguiente:

En millones de DEG 2004 2003
Pasivos iniciales 97,1 81,6
Aportes realizados (1,2) (3,4)
Cargo a la Cuenta de pérdidas

y ganancias 16,4 8,6
Diferencias cambiarias (1,1) 10,3
Pasivos finales (véase nota 13) 11,2 97,1
Pérdida actuarial no reconocida 18,1 22,9
Valor actual de los compromisos 129,3 120,0
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18. Ingresos por intereses

En millones de DEG 2004 2003
Intereses de activos de inversion
Titulos adquiridos con pacto
de reventa 9,9 17,8
Depositos a plazo y anticipos a
entidades bancarias 25,4 29,1
Titulos del Estado y otros valores 269,8 317,9
305,1 364,8
Intereses de la cartera bancaria
Letras del Tesoro 233,4 217,5
Titulos adquiridos con pacto
de reventa 104,3 103,5
Depdsitos a plazo y anticipos a
entidades bancarias 1.106,7 1.567,1
Titulos del Estado y otros valores 721,6 838,0
2.166,0 2.726,1
Intereses de instrumentos
financieros derivados 1.022,3 1.043,8
Otros intereses 0,5 0,5
Total de ingresos por intereses 3.493,9 4.135,2
19. Gastos por intereses
En millones de DEG 2004 2003
Intereses de depdsitos en oro 7,0 11,3
Intereses de depdsitos en divisas 2.665,7 3.201,7
Intereses de titulos vendidos con
pacto de recompra 8,4 15,9
Total de gastos por intereses 2.681,1 3.228,9
20. Diferencias netas de valoracion
En millones de DEG 2004 2003
Diferencias de valoracion no
realizadas de activos financieros de
la cartera bancaria (98,9) 439,5
Beneficio/(pérdida) realizado de
activos financieros de la cartera
bancaria 32,1 31,7
Diferencias de valoracion no
realizadas de pasivos financieros 583,8 (1.341,8)
Beneficio/(pérdida) realizado de
pasivos financieros (327,1) (418,5)
Diferencias de valoracion de
instrumentos financieros derivados (448,6) 974,8
Diferencias netas de valoracion (258,7) (314,3)
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21. Ingresos netos por comisiones

En millones de DEG 2004 2003

Ingresos por comisiones 5,8 6,0
Gastos por comisiones (4,4) (4,3)
Ingresos netos por comisiones 14 1,7

22. Beneficios netos por divisas

Los beneficios netos por divisas incluyen los beneficios
procedentes de las transacciones en divisas y de la
conversion de divisas.

23. Gastos de explotacion

En el cuadro siguiente se analizan los gastos de
explotacion del Banco en francos suizos (CHF), la moneda
en la que se realiza la mayoria de los gastos.

En millones de francos suizos 2004 2003

Consejo de Administracion

Dietas de los consejeros 1,6 1,5

Pensiones 0,6 0,6

Viajes, reuniones externas del

Consejo y otros gastos 1,5 1,3
3,7 3,4

Direccién y personal

Remuneracion 96,1 96,3
Pensiones 30,2 62,9
Otros gastos de personal 44,4 22,9

170,7 182,1
Gastos de oficina y diversos 62,1 62,0

Gastos de administracion en millones
de francos suizos 236,5 2475

Gastos de administracidon en millones
de DEG 125,6 127,6

Amortizacion en millones de DEG 16,9 14,7

Gastos de explotacion en millones
de DEG 1425 142,3

El gasto en concepto de pensiones del ejercicio cerrado a
31 de marzo de 2003 incluye una aportacion especial
de 33,9 millones de francos suizos al fondo de pensiones
del personal del Banco. El gasto en concepto de otros
egresos relacionados con el personal aumentd a finales
del ejercicio cerrado a 31 de marzo de 2004, debido
principalmente alaumento de los gastos relacionados con
la cobertura médica y de accidentes, tal y como se recoge
en DEG enlanota 17.

Elpersonaldel Bancoen promedio, expresadoentérminos
deempleados atiempo completo, ascendié a509 personas
durante el ejercicio financiero cerrado a 31 de marzo de
2004 (2003: 493).
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24. Beneficio neto por ventas de valores de
inversion

En millones de DEG 2004 2003

Beneficio bruto realizado 172,5 153,8
Pérdidas brutas realizadas (18,1) (6,8)
Beneficio neto de valores de inversion 154,4 147,0

25. Impuestos

El Acuerdo de Sede firmado con el Consejo Federal Suizo
estipula el régimen juridico de que goza el Banco en
Suiza. Con arreglo a las cldusulas de este documento,
el Banco disfruta de una exencidon practicamente total
de los impuestos directos e indirectos, tanto de ambito
federal como local, vigentes en Suiza.

Existen acuerdos similarescon el Gobierno delaRepublica
Popular China (con respecto a la Oficina Asiatica en Hong
Kong RAE) y con el Gobierno de México (en relacion con la
Oficina para las Américas).

26. Tipos de cambio

El siguiente cuadro presenta los principales tipos de
cambio y precios utilizados para convertir a DEG el saldo
en divisasyen oro:

Tipo al contado Tipo medio del ejercicio
a 31 de marzo financiero cerrado a

2004 2003 2004 2003
Délar de
EEUU 0,675 0,728 0,700 0,755
Euro 0,827 0,793 0,821 0,749
Yen
japonés 0,00649 0,00613 0,00620 0,00620
Libra
esterlina 1,239 1,150 1,183 1,167
Franco
suizo 0,530 0,537 0,531 0,511
Oro 286,5 2441 263,8 245,4

27. Partidas fuera de balance

El Banco realiza las operaciones fiduciarias en nombre
propio, pero por cuenta y riesgo de sus clientes y sin
posibilidad de recurso frente al Banco. Estas operaciones,
que no secontabilizan en el Balance de situacién, incluyen:

En millones de DEG 2004 2003

Valor nominal de los titulos
mantenidos en concepto de:

Acuerdos de custodia 9.153,5 8.309,6

Acuerdos de prenda por garantias 2.346,2 3.556,4

Contratos de administracion

de carteras 2.903,3 2.158,9

Total 14.403,0 14.024,9
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Los instrumentos financieros mantenidos como
consecuencia de los anteriores acuerdos se encuentran
depositados bajo custodia externa, ya sea en bancos
centrales o eninstituciones comerciales.

28. Compromisos

El Banco ofrece a sus clientes —bancos centrales e
instituciones internacionales— una serie de facilidades
permanentes comprometidas. A 31 de marzo de 2004, los
compromisos de acuerdo de crédito vigentes derivados
de dichas facilidades ascendian a 2.867,2 millones de DEG
(31 de marzo de 2003: 2.780,5 millones de DEG), de los
cuales 118,2 millones carecian de colateral (31 de marzo
de 2003: 150,0 millones de DEG).

29. Partes vinculadas

Conforme a la actual definicion del Banco, las partes
vinculadas son los miembros del Consejo de
Administracion y los Altos Cargos del Banco que forman
parte del Comité Ejecutivo.

El Banco ofrece cuentas de depdsito personales a todo su
personal y a sus Consejeros. El Presidente del Banco
determina el tipo de interés al que se remuneran estas
cuentas. A31de marzo de 2004, el saldo de dichas cuentas
pertenecientes a los miembros del Consejo y a los Altos
Directivos de la entidad ascendia a 7,4 millones de DEG
(31 de marzo de 2003: 7,5 millones de DEG).

30. El capital y la gestion del riesgo

A. Riesgos para el Banco

El Banco estd expuesto a riesgos a través de sus
operaciones con instrumentos financieros, en concreto:

Riesgo de crédito: el riesgo de incurrir en pérdidas
financieras en caso de que la contraparte incumpla el
servicio de su deuda a su debido tiempo. Este es el mayor
riesgo al que se expone el Banco.

Riesgo de mercado: el riesgo de que disminuya el valor
total del activoydel pasivodel Banco debido a oscilaciones
adversas en variables de mercado como los tipos de
cambio, los tipos de interés o el precio del oro.

Riesgo de liquidez: el riesgo de ser incapaz de satisfacer
sus obligaciones de pago al vencimiento sin incurrir en
pérdidas inaceptables.

Riesgo operativo: el riesgo de sufrir pérdidas financieras
y/o de reputacién en el Banco debido a una falta de
adecuacién o a fallos de procesos, de personal o de
sistemas internos, o bien a causa de acontecimientos
externos.

B. La gestion de estos riesgos en el Banco

Estructura organizativa

El Banco ofrece sus servicios a la comunidad de bancos
centrales, obteniendo al mismo tiempo un beneficio
adecuado para mantener una fuerte posicion patrimonial.
Elactivoy el pasivodel Banco se organizan en dos cuentas
distintas:
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Depdsitos en divisas y en oro, procedentes en su mayoria
de bancos centrales y organizaciones internacionales,
y sus correspondientes activos de la cartera bancaria y
derivados.

En estacartera, el Banco asume unriesgo limitado de tipos
de interés, de precio del oro y de divisas.

Activos, pasivos y derivados relacionados con la inversion
de los recursos propios del Banco.

El Banco mantiene la mayoria de sus fondos propios en
instrumentos financieros denominados en las monedas
que componen el DEG, para cuya gestion se utiliza un
conjunto de bonos de referencia (benchmark) con un
objetivo de duracion fijo. El resto de los recursos propios
del Banco se mantienen en oro.

Para gestionar sus riesgos, el Banco se sirve de un
marco que incluye una funcién de control del riesgo
independiente asi como informes periddicos dirigidos a
los correspondientes comités de direccidon acerca de las
posiciones de riesgo que asume el Banco. La metodologia
ycriteriosque aplicael Banco paralagestiondesusriesgos
estan recogidos en un detallado manual que se revisa de
forma periédica. Los limites crediticios del Banco se
recogen a su vez en un manual para la contraparte, y
cualquier modificaciéon de los mismos necesitard la
aprobacion previa de la gerencia del banco.

Las funciones financiera, juridica y de cumplimiento
bancario aumentan todavia mas el control de riesgos. La
primera de ellas se encarga de redactar los estados
financieros del Banco y de controlar sus gastos mediante
el establecimiento y seguimiento del presupuesto anual.
La funcidn juridica, por su parte, consiste en asesorar y
ayudar al Banco a propésito de una amplia variedad de
asuntos que atanen a sus actividades. Por ultimo, la
funcion de cumplimiento bancario consiste en asegurar
que las actividades y el personal del Departamento
Bancario, asicomo el 6rgano de control de riesgos, acatan
el Codigo de Conducta del Banco, las Normas Bancarias
pertinentes, la legislacion vigente y las mejores practicas
del mercado financiero.

La funcién de auditoria interna se encarga de examinar los
procedimientos de control internos y de informar si

cumplen las normas internas y las mejores practicas del
sector. Su ambito de actuacion incluye el andlisis de los
procedimientos para la gestion del riesgo, los sistemas de
control internos, los sistemas de informacion y los
procesos de buen gobierno.

El Director General Adjunto es el responsable de los
érganos para el control de riesgos y auditoria interna, si
bien ésta ultima también responde ante el Comité de
Auditoria. En el organigrama inferior se muestran las
lineas de autoridad de las principales funciones de control.

C. Metodologias para la gestion del riesgo

El Banco utiliza diferentes métodos cuantitativos para
valorar los instrumentos financieros y calcular el riesgo
para el beneficio neto del Banco y para su capital social. El
Banco ajusta estos criterios a medida que vacambiando su
entorno de riesgo y van evolucionando las mejores
préacticas en el sector.

El capital econdmico es uno de los principales
instrumentos utilizados por el Banco para el control de
riesgos y se utiliza para calcular la cantidad de recursos
propios que seria necesaria para absorber pérdidas
potenciales derivadas de los riesgos asumidos en un
determinado momento, dado un umbral de confianza
estadistico que viene determinado por el objetivo del
Banco de mantener el mayor grado posible de solvencia.
La mayoria de los limites internos y de los informes del
Banco se expresan en términos de utilizaciéon de este
capital econémico. El Banco calcula el capital econédmico
necesario para cubrir el riesgo de crédito, de mercado y
operativo.

Para el primero, el Banco utiliza un modelo interno
que calcula el valor en riesgo de la cartera de créditos,
a partir de:

e la probabilidad de incumplimiento de cada

contraparte;
e las correlaciones entre las pérdidas asociadas a
cada contraparte;y

e las pérdidas en las que incurriria el Banco en caso de
impago.
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Consultivo

Director
General

Director
General Adjunto

Control de

Auditoria Interna .
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Departamento
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Para calcular el capital econdmico necesario para cubrir el
riesgo de mercado, el Banco utiliza la metodologia del
Valor en Riesgo (VaR) (véase la seccion | mas adelante).

Por dltimo, para calcular el capital econdmico
correspondiente al riesgo operativo, se utiliza un modelo
que incorpora tanto la trayectoria de pérdidas operativas
del Banco como datos externos sobre pérdidas.

El Banco, al realizar estos tres calculos del capital
economico (para el riesgo de crédito, de mercado y
operativo) asume un horizonte temporal de un afno y un
umbral de confianza del 99,995 %.

D. Suficiencia de capital

El Banco mantiene en todo momento una fuerte posicion
de fondos propios, medida a través de su modelo de
capital econdmico anteriormente mencionadoy del marco
propuesto por el Acuerdo de Basilea de julio de 1988
(el Acuerdo de Capital de Basilea).

A continuacion se presenta el nivel de recursos propios del
Banco a 31 de marzo de 2004.

En millones de DEG 2004

Capital en acciones 683,9
Reservas estatutarias 8.230,8
a deducir: Acciones propias (852,6)
Capital de Nivel 1 8.062,1
Cuenta de pérdidas y ganancias 536,1
Otros recursos propios 1.011,8
Total de recursos propios 9.610,0

El Acuerdo de Capital determina la suficiencia de capital
comparando el capital admisible del Banco con sus activos
ponderados por su nivel de riesgo. Estos ultimos se
calculan aplicando a los activos y derivados del Banco una
serie de ponderaciones por riesgo, segun exige del
Acuerdo de Basilea. Los cocientes de capital que mantiene
el Banco son altos, debido a la elevada proporcién que
representa la deuda soberana (con ponderacién cero) con
respecto al total de activos del Banco. A 31 de marzo de
2004, el capital de Nivel 1 del Banco ascendia a 34,7 %.

E. Riesgo de crédito

El riesgo de crédito incluye:

Riesgo de incumplimiento: el riesgo de que la otra parte no
cumpla sus obligaciones de acuerdo a las condiciones
convenidas para una determinada operacion. Este es un
riesgo que afecta tanto a los activos y derivados
financieros como alas lineas comprometidas por el Banco
con bancos centrales y organizaciones internacionales.

Riesgo de liquidacion: el riesgo de que se produzca un fallo
en la liquidaciéon o en la compensacion de una operacion
financiera en la que el intercambio de efectivo, titulos o
activos no es simultaneo.

Riesgo de transferencia: el riesgo de que la otra parte no
pueda satisfacer sus obligaciones en divisas debido a
restricciones de acceso a la moneda extranjera.

242

F. Riesgo de incumplimiento

El Banco controla el riesgo de incumplimiento en funcion
delacontrapartey de lacartera. Las exposiciones al riesgo
de crédito estan restringidas mediante unos limites que se
aplican acadacontrapartey a cada pais sujeto ariesgos. El
Banco lleva a cabo su propio andlisis crediticio de manera
independiente y exhaustiva, a partir del cual se asignan
grados internos de crédito y se establecen limites para los
mismos.

El riesgo de incumplimiento para los titulos en manos del
Banco es escaso, dada la enorme liquidez de la mayoria
de sus activos. Cuando la gerencia del Banco estima
que un determinado participe presenta un riesgo de
incumplimiento demasiado alto, ordena la venta de sus
activos. Para mitigar el riesgo de impago de los derivados
extrabursatiles (OTC) se utilizan acuerdos de garantia
financiera.

A continuacion se recogen las posiciones crediticias por
sectoresy porcalificacion crediticia,a31de marzo de 2004.

Sector de riesgo %
Soberanos 29,0
Instituciones financieras 65,0
Otros 6,0

" 1000

Calificacion crediticia interna del BPI (expresada %

como calificaciones a largo plazo equivalentes)

AAA 25,1
AA 54,9
A 19,6
BBB+ e inferior (incluidos los riesgos
sin calificacion) 0,4

100,0

G. Riesgo de liquidacion

El Banco reduce el riesgo de liquidacion de las siguientes
formas:

e utilizando camaras de compensacion reconocidas;

e siempre que sea posible, liquidando las operaciones
unicamente cuando ambas partes hayan satisfecho
sus respectivas obligaciones (mecanismo de
liguidacién de “entrega contra pago”)

e siempre que sea posible, solicitando la liquidacion
neta de los pagos correspondientes a instrumentos
financieros derivados;

e utilizando bancos corresponsales para el efectivo
que puedan detener los pagos con un breve
preaviso;y

e calculando y limitando el riesgo de liquidacion en
funcién de la contraparte.

H. Riesgo de transferencia

El Banco calcula y establece los limites para el riesgo de
transferencia por paises.
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I. Riesgo de mercado

Los principales componentes del riesgo de mercado para
elBancosonelriesgodelpreciodeloro, el riesgodedivisas
y el riesgo de tipos de interés. El Banco incurre en el
riesgo de mercado principalmente a través de los activos
relacionados con la gestion de sus recursos propios. Para
calcular este riesgo, el Banco utiliza el valor en riesgo
(VaR) y la sensibilidad a determinados factores del riesgo
de mercado. El VaR es el célculo estadistico de la pérdida
potencial maxima en la cartera actual, teniendo en cuenta
un horizonte temporal concreto y un determinado umbral
de confianza.

El capital econdmico necesario para el riesgo de mercado
se calcula y se gestiona de forma combinada para todos
los componentes del riesgo de mercado. La gerencia del
Banco, por su parte, establece los limites parala utilizacion
de este capital econdmico.

Todos los modelos de VaR, si bien tienen caracter
prospectivo, estdn basados en hechos pasados y
dependen de la calidad de los datos de mercado de los
que se disponga. A los limites impuestos por el VaR se
suma un conjunto de limites y lineas de informacién que
incluye pruebas de tensidn especificas (stress tests) y un
seguimiento minucioso de las posiciones de riesgo en
los mayores mercados.

J. Riesgo del precio del oro

El riesgo del precio del oro consiste en el impacto que
podria tener una oscilacion del precio del oro en los
valores de mercado del activo y del pasivo del Banco. El
Banco estd expuesto a este tipo de riesgo principalmente
a través de sus tenencias de oro, que ascienden
a 192 toneladas y se encuentran en custodia o en
depdsito en bancos comerciales. A 31 de marzo de 2004,
aproximadamente el 18% de sus recursos propios
estaban en oro (31 de marzo de 2003: 17%). El Banco
también puede verse ligeramente expuesto a este riesgo
a través de sus actividades bancarias con bancos
centrales y comerciales. El Banco calcula el riesgo del
precio del oro mediante su modelo agregado de capital
econdmico para el riesgo de mercado.

K. Riesgo de divisas

El riesgo de divisas es el impacto que podria tener una
oscilacion de los tipos de cambio frente al DEG en los
valores de mercado del activo y del pasivo del Banco. El
Banco esta expuesto al riesgo de divisas principalmente a
través de los activos relacionados con la gestion de sus
recursos propios. También lo estd cuando gestiona los
depdsitos de sus clientes y actia como intermediario en
operaciones con divisas entre bancos centrales vy
comerciales. Para reducir su exposicion a este tipo de
riesgo, el Banco alinea periédicamente los activos que
utiliza en la gestion de sus recursos propios con las
monedas que componen el DEG y sélo permite pequenas
exposiciones al riesgo de divisas con respecto a los
depodsitos de sus clientes y a la intermediaciéon en
operaciones con divisas.
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A continuacién se detallan las posiciones del Banco en
distintas monedas a 31 de marzo de 2004, ajustadas de sus
tenencias de oro. Estas posiciones en divisas se deben
principalmente a la recompra de las acciones del BPI
llevadaacabodurante el ejerciciocerrado a31de marzode
2001 (véase la nota 15).

Activos netos 2004

En millones de DEG

Franco suizo (655,6)
Dolar de EEUU 297,9
Euro 11,3
Yen japonés 130,9
Libra esterlina 57,7
Corona sueca 54,3
Otras monedas 35

L. Riesgo de tipos de interés

El riesgo de tipos de interés consiste en el impacto que
podriatenerunaoscilacion de éstosen el valorde mercado
de los activos y pasivos del Banco. El Banco esta expuesto
a este riesgo principalmente a través de los activos que
devengan intereses relacionados con la gestion de sus
recursos propios. Estos activos se gestionan mediante un
conjunto de bonos de referencia con un objetivo de
duracion fijo. El Banco también estad expuesto a un cierto
riesgo de tipos de interés cuando acepta y reinvierte los
depdsitos de sus clientes.

El Banco vigila de cerca este tipo de riesgos, incluida la
sensibilidad de los precios de mercado a la oscilacion de
los tipos de interés. El riesgo de mercado se mitiga
aplicando los limites que imponen el capital econédmico, el
modelo de VaR y las pruebas de tension.

M. Riesgo de liquidez

Las variaciones netas de los depdsitos en divisas y en
oro procedentes de bancos centrales e instituciones
internacionales determinan el tamano del balance del
Banco. El Banco se compromete a recomprar a su valor
razonable algunos de sus instrumentos de depdsito en
divisas con uno o dos dias de preaviso. El Banco conserva
siempre un alto grado de liquidez que le garantiza poder
satisfacer las necesidades de sus clientes en todo
momento.

El Banco ha desarrollado un marco para la gestion del
riesgo de liquidez basado en un modelo estadistico que
utiliza supuestos prudenciales para los depodsitos en
efectivo y la liquidez de su pasivo. De acuerdo a este
marco, el Consejo ha fijado un limite para el nivel de
liquidez del Banco, de tal manera que los activos liquidos
deben corresponder como minimo al 100% de las
demandas de liquidez a las que tuviera que hacer frente el
Banco. Ademas, se realizan pruebas de tension sobre la
liquidez que contemplan supuestos en los que el Banco
tendria que hacer frente a peticiones de retiradas de
fondos muy superiores a los requisitos potenciales de
liquidez estimados. Estas pruebas de tension establecen
necesidades adicionales de liquidez, a las que también se
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debe hacer frente con los activos liquidos en manos En los cuadros siguientes (donde se incluye también el

del Banco. El nivel de liquidez del Banco ha sido volumen neto de derivados) aparecen el activo y el pasivo
constantemente muy superior al nivel minimo que se a su valor contable neto, ordenados por su fecha de
ha marcado para su coeficiente de liquidez. vencimiento contractual:
A 31 de marzo de 2004 Hasta 1 1a3 4a6 6a9 9a12 1ab Mas de Venci- Total
mes meses meses meses meses afnos 5 anos miento
indeter-
minado

En millones de DEG

Activo

Efectivo en caja y
cuentas bancarias a la

vista 18,9 - - - - - - - 18,9
Oro y depésitos en oro 247,5 315,8 603,0 514,2 532,2 1.397,2 - 5.463,9 9.073,8
Letras del Tesoro 5.903,4 15.450,9 6.615,6 908,9 1.361,9 - - - 30.240,7

Titulos adquiridos con
pacto de reventa 21.7711 64,1 - - - - - - 21.835,2

Depdsitos a plazo y
anticipos a entidades

bancarias 31.589,7 16.640,8 15.138,2 3.814,4 979,3 - - - 68.162,4
Titulos del Estado y

otros valores 1.785,5 2.948,1 3.085,9 2.164,1 1.5633,6 17.661,3 4.304,6 - 33.483,1
Cuentas pendientes

de cobro 1.602,2 - - - - 3,9 - 35 1.609,6
Terrenos, edificios y

equipamiento - - - - - - - 190,0 190,0
Total 62.918,3 35.419,7 25.442,7 7.401,6 4.407,0 19.062,4 4.304,6 5.657,4 164.613,7
Pasivo

Depdsitos en divisas

Instrumentos de

depdsito amortizables

con 1 o 2 dias de

preaviso (4.798,2) (12.072,9) (14.572,6) (5.828,5) (4.015,2) (31.727,3) (3.396,6) - (76.411,3)

Otros depositos en

divisas (42.269,9) (7.438,1) (6.374,4) (560,3) (98,3) (0,2) - - (56.741,2)
Depositos en oro (5.625,0) (250,5) (510,1) (347,5) (291,7) (268,7) - - (7.293,5)
Titulos vendidos con

pacto de recompra (1.161,2) (64,1) - - - - - - (1.225,3)
Cuentas pendientes

de pago (12.169,4) - - - - - - - (12.169,4)
Otros pasivos (26,6) - - - - - - (117,8) (144,4)
Total (66.050,3) (19.825,6) (21.457,1) (6.736,3) (4.405,2)  (31.996,2) (3.396,6) (117,8) (153.985,1)
Instrumentos financieros

derivados netos (102,9) (485,8) (144,6) 3.2 (100,4) (109,8) (78,3) - (1.018,6)
Brecha de vencimiento (3.234,9) 15.108,3 3.841,0 668,5 (98,6) (13.043,6) 829,7 5.539,6 9.610,0
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A 31 de marzo de 2003 Hasta 1 1a3 4a6 6a9 9a12 1ab Mas de Venci- Total
mes meses meses meses meses afnos 5 afos miento
indeter-
minado
En millones de DEG
Activo
Efectivo en caja y
cuentas bancarias a la
vista 4.300,7 - - - - - - - 4.300,7
Oro y depdsitos en oro 317,8 330,8 480,7 273,9 289,4 1.315,2 - 4.534,1 7.541,9
Letras del Tesoro 4.031,4 10.324,1 5.410,0 345,6 613,4 - - - 20.724,5
Titulos adquiridos con
pacto de reventa 12.255,0 - - - - - - - 12.255,0
Depdsitos a plazo y
anticipos a entidades
bancarias 17.174,8 16.553,4 14.615,0 7.071,4 3.281,9 31,7 - - 58.728,2
Titulos del Estado y
otros valores 2.193,7 4.476,8 2.174,8 3.179,2 4.836,7 17.311,4 4.560,0 - 38.732,6
Cuentas pendientes
de cobro 3.164,8 - - - - 4,4 - 4,7 3.173,9
Terrenos, edificios y
equipamiento - - - - - - - 196,4 196,4
Total 43.438,2 31.685,1 22.680,5 10.870,1 9.021,4 18.662,7 4.560,0 4.735,2 145.653,2
Pasivo
Depdsitos en divisas
Instrumentos de
depdsito amortizables
con 1 0 2 dias de
preaviso (5.972,5) (8.427,6) (8.054,3) (6.984,9) (6.420,8) (35.809,2) (1.756,9) - (73.426,2)
Otros depdsitos en
divisas (30.886,4) (8.174,8) (7.073,0) (1.118,3) (1.402,7) (437,6) - - (49.092,8)
Depdsitos en oro (4.802,8) (291,0) (321,8) (153,0) (242,4) (211,6) - - (6.022,6)
Titulos vendidos con
pacto de recompra (73,2) - - - - - - - (73,2)
Cuentas pendientes
de pago (8.242,3) - - - - - - - (8.242,3)
Otros pasivos (288,9) - - (207,0) - - - (103,4) (599,3)
Total (50.266,1) (16.893,4) (15.449,1) (8.463,2) (8.065,9) (36.458,4) (1.756,9) (103,4) (137.456,4)
Instrumentos financieros
derivados netos 10,3 116,6 (80,3) (114,4) (35,1) 1.061,6 (226,7) - 732,0
Brecha de vencimiento (6.817,6) 14.908,3 7.1511 2.292,5 920,4 (16.734,1) 2.576,4 4.631,8 8.928,8

N. Riesgo operativo

El riesgo operativo incluye el riesgo de sufrir pérdidas y/o
de que se vea afectada la reputacién del Banco a causa de:

e Procesos (cualquier politica o proceso interno que
resulte inapropiado, mal disefado o impracticable
o que no se haya entendido, ejecutado, seguido o
comprobado adecuadamente);

e Personas (escasez de personal, desconocimiento
de la informacion necesaria, formacién inadecuada,
supervision errénea, pérdida de personal
fundamental, deshonestidad o incumplimiento de las
normas éticas);

e Sistemas (hardware, software, sistemas operativos
o infraestructuras deficientes, insuficientes, inade-
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cuados, impracticables, inservibles, que fallan o que
no funciona segun lo previsto); y

e Acontecimientos externos (que repercutan
negativamente en el Banco pero que escapen a su

control).

Estos supuestos pueden provocar pérdidas para el Banco
o danos para su reputacion. Todos ellos tienen su origen
en una o mas causas de riesgo, como son el fraude; la
gestion y utilizacién de la informacidn; aspectos laborales
y culturales; la seguridad; la organizacién y ejecucion de
procesos; larelacion con terceros y la tecnologia.

Para gestionar sus riesgos operativos, el Banco utiliza
controles internos (politicas, procedimientos, practicas y
estructuras organizativas) para asegurar que se eviten
razonablemente los eventos de riesgo o, en su defecto,
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que se detecten lo antes posible y se atenten sus
consecuencias. El Banco asigna capital econdmico para el
riesgo operativo a partir de un modelo estadistico.

31. Implicaciones de las modificaciones de los
criterios contables

A. Redenominacion del capital social

Al reemplazar el DEG al franco oro como moneda de los
estados financieros del Banco a partir del 1 de abril de
2003, se han tenido que convertir a DEG las cantidades
correspondientes al capital en acciones que anteriormente
estaban expresadas en francos oro. La Asamblea General
Extraordinaria celebrada el 10 de marzo de 2003 decidi6
redondear a la baja la conversion exacta del valor nominal
de las acciones (5.696 DEG a 31 de marzo de 2003),

situando el nuevo valor nominal en 5.000 DEG. Esto
resulté en la reduccién del capital social en un 12,2%
con fecha 31 de marzo de 2003, tras lo cual se procedio
a transferir el resultante, por importe de
92,1 millones de DEG, desde la rubrica de capital en
acciones a los fondos de reserva del Banco. Esta
modificacion no tuvo repercusion alguna sobre los
recursos propios del Banco. En la seccion C mas adelante
se recogen los ajustes realizados al capital social del
Banco.

exceso

B. Conversion y reformulacion del balance del Banco

En el cuadro que sigue a continuacion puede verse
como se han convertido a DEG las cifras auditadas
correspondientes al Balance de situacion publicado a
31 de marzo de 2003 y cémo se han reformulado a

Balance de Convertido Nuevas Reclasifica- ~ Ajustes por  Balance de
situacién a DEG valoraciones ciones fecha de situacion
operacion
Mill FO Mill DEG
Columna/notas 1 2 3 4 5 6

Activo

Efectivo en caja y cuentas bancarias a la vista 3.041,5 4.300,7 - - - 4.300,7
Oro y depésitos en oro 3.299,6 4.665,6 2.876,3 - - 7.541,9
Letras del Tesoro 14.027,3 19.834,6 0,5 - 889,4 20.724,5
Titulos adquiridos con pacto de reventa 5.302,2 7.497,3 - - 4.757,7 12.255,0
Depdsitos a plazo y anticipos a entidades

bancarias 40.209,1 56.855,6 48,4 - 1.824,2 58.728,2
Titulos del Estado y otros valores 26.791,0 37.882,4 737,5 - 112,7 38.732,6
Instrumentos derivados financieros - - 3.966,1 - - 3.966,1
Cuentas pendientes de cobro 21,7 30,7 - - 3.143,2 3.173,9
Terrenos, edificios y equipamiento 138,9 196,4 - - - 196,4
Total del activo 92.831,3 131.263,3 7.628,8 - 10.727,2 149.619,3
Pasivo

Depositos en divisas 83.759,4 118.435,6 1.596,0 - 2.487,4 122.519,0
Depdsitos en oro 2.638,4 3.730,7 2.291,9 - - 6.022,6
Titulos vendidos con pacto de recompra 51,8 73,2 - - - 73,2
Instrumentos derivados financieros - - 3.234,1 - - 3.234,1
Cuentas pendientes de pago - - - - 8.242,3 8.242,3
Otros pasivos 960,6 1.358,4 (759,5) - - 598,9
Total del pasivo 87.410,2 123.597,9 6.362,5 - 10.729,7 140.690,1
Recursos propios

Capital en acciones 330,7 467,6 285,9 (92,1) - 661,4
Reservas estatutarias 4.947,2 6.995,3 577,2 (49,8) - 7.522,7
Cuenta de pérdidas y ganancias 362,0 511,9 66,0 - (2,5) 575,4
Acciones propias (522,7) (739,1) - - - (739,1)
Otros recursos propios - - 337,2 571,6 - 908,8
Cuenta de diferencias de valoracion 303,9 429,7 - (429,7) - =
Total recursos propios 5.421,1 7.665,4 1.266,3 - (2,5) 8.929,2
Total de pasivo y recursos propios 92.831,3 131.263,3 7.628,8 - 10.727,2 149.619,3
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fin de reflejar las modificaciones introducidas en los
criterios contables. Las cifras del Balance de situacion
a 31 de marzo de 2003 son las resultantes tras la
distribucion del beneficio neto del afio e incorporan la
transferencia de 1.639,4 millones de Francos Oro (FO) a las
reservas estatutarias del Banco realizada el ano anterior,
tal y como se aprobd en la Asamblea General Anual
de 2003.

Notas a la conversion y reformulacion del Balance del
Banco

1. Esta columna incluye las cifras denominadas en
francos oro correspondientes al Balance de situacion
a 31 de marzo de 2003, auditado y publicado, antes de
la distribucion del beneficio neto del afo.

2. Lascantidades de esta columna reflejan la conversion
aDEGdelascifrasenfrancosorodelacolumna1altipo
de cambiovigente en lafecha del Balance de situacion,
1 DEG=0,7072146 FO (1 DEG=1,3730456 USD). El
beneficio neto de 362,0 millones de FO corresponde
al beneficio neto estatutario del Banco segun los
criterios contables anteriores. En el cuadro superior,
esta cifra se ha convertido a DEG al tipo de cambio del
31 de marzo de 2003. La seccion D maés adelante
muestralaconversionyreformulacion de la Cuenta de
pérdidas y ganancias del Banco.

3. Los ajustes de esta columna estan principalmente
relacionados con las nuevas valoraciones descritas
a continuacion:

El oro y los depdsitos en oro se han vuelto a valorar
desde el equivalente a 208 dolares de Estados Unidos
por onza hasta su precio de mercado a 31 de marzo de
2003, situado en 244,11 DEG por onza (335,18 ddlares
de Estados Unidos).

Los instrumentos financieros en divisas se han
vuelto a valorar desde su coste histérico amortizado
hasta su precio de mercado. Las plusvalias no
realizadas de valores de inversion se transfirieron
a la reserva de nueva valoracion de titulos (incluida
en larubrica “Otros recursos propios”).

Los instrumentos financieros derivados se han vuelto
avalorardesde su coste histérico amortizado (incluido
en el pasivo a su valor neto) hasta su precio bruto de
mercado.

4. Lascantidades recogidas en esta columna incluyen:

El ajuste del capital social del Banco tras el redondeo a
la baja del valor nominal de cada una de sus acciones
desde 5.696 DEG por accién hasta5.000 DEG. El exceso
resultante, por valor de 92,1 millones de DEG, se
transfirio desde el capital social hacia el fondo de
reserva libre.

La transferencia del saldo de la cuenta de diferencias
de valoracion a reservas, como consecuencia de la
modificacion de los criterios contables que aplica el
Banco alas diferencias resultantes de laconversién de
divisas.

La transferencia, desde reservas estatutarias hacia la
reserva de nueva valoracion del oro, del exceso entre
el precio de mercado del oro propiedad del Banco de
244,11 DEG (335,18 USD) por onza y su valor anterior
equivalente a 208 USD por onza.

5. Las cifras de esta columna se refieren al ajuste
introducido para reflejar la modificacion del criterio
contable aplicado a los activos y pasivos del Banco,
desde el criterio basado en la fecha valor utilizado
previamente hasta el nuevo criterio fundamentado en
lafecha de operacion.

6. Esta columna recoge las cifras definitivas del Balance
de situacién en DEG, que coinciden con la suma de los
importes de las columnas 2 a 5.

C. Conversion y reformulacion de las reservas
estatutarias del Banco

A continuacion puede verse como se han convertido a
DEG los recursos propios denominados en francos oro
correspondientes a las cuentas a 31 de marzo de 2003
auditadas y publicadas (aprobadas por la Asamblea
General Anual celebrada el 30 de junio de 2003) y cdmo
se han reformulado a fin de reflejar las modificaciones
introducidas en los criterios contables.

Balance de Convertido a Nuevas Reclasifica- Balance de
situacion DEG valoraciones ciones situacion
Mill FO Mill DEG
Columna/notas 1 2 3 4 5
Fondo de reserva legal 33,1 46,8 19,3 - 66,1
Fondo de reserva general 1.494,5 2.113,2 266,5 - 2.379,7
Fondo de reserva especial para
dividendos 74,5 105,3 - - 105,3
Fondo de reserva libre 3.345,1 4.730,0 291,4 (49,8) 4.971,6
Total de reservas estatutarias 4.947,2 6.995,3 577,2 (49,8) 7.522,7
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Notas a la conversion y reformulacion de las reservas
estatutarias del Banco

1. Esta columna incluye las cifras denominadas en
francos oro correspondientes al Balance de situacion
a 31 de marzo de 2003, auditado y publicado, antes
de la distribucion del beneficio neto del afo.

2. Lascantidades de esta columna reflejan la conversién
aDEGdelascifrasenfrancosorodelacolumna1altipo
de cambio vigente en lafecha del Balance de situacion,
1DEG=0,7072146 FO (1 DEG = 1,3730456 USD).

3. Las cifras de esta columna muestran la nueva
valoracién del oro y los depdsitos en oro (recogida en
los fondos de reserva legal y general) y de los
instrumentos financieros (recogida en el fondo de
reserva libre). En la nota 3 de la Seccion B se explican
con mas detalle las modificaciones del Balance citadas
anteriormente.

4. Lascantidades recogidas en esta columna incluyen:

El ajuste del capital social del Banco tras el redondeo
alabajadel valornominal de cada una de sus acciones
desde 5.696 DEG por accién hasta 5.000 DEG. El
exceso resultado, por valor de 92,1 millones de DEG,
se transfirié desde el capital social hacia el fondo
de reservalibre.

La transferencia del saldo de la cuenta de diferencias
de valoracidon a reservas, como consecuencia de la
modificacion de los criterios contables que aplica el
Banco alas diferencias resultantes de laconversion de
divisas.

La transferencia, desde reservas estatutarias hacia la
reserva de nueva valoracion del oro, del exceso entre
el precio de mercado del oro propiedad del Banco de
244,11 DEG (335,18 USD) por onza y su valor anterior
equivalente a 208 USD por onza.

5. Esta columna recoge las cifras definitivas del Balance
de situacién en DEG, que coinciden con la suma de los
importes de las columnas 2 a 4.

D. Conversion y reformulacion de la Cuenta de
pérdidas y ganancias del Banco

Acontinuaciéon puede verse cémo se han convertido a DEG
las cifras denominadas en francos oro correspondientes a
la Cuenta de pérdidas y ganancias a 31 de marzo de 2003
auditada y publicada (aprobada por la Asamblea General
Anual celebrada el 30 de junio de 2003) y como se
han reformulado a fin de reflejar las modificaciones
introducidas en los criterios contables. Los titulos de las
columnas del cuadro que aparece a continuacion son los
de la Cuenta de pérdidas y ganancias del aho pasado, que
han sido modificados en la Cuenta de este aino.

Cuenta de Convertido Nuevas Ajustes por Reclasifica- Cuenta de

pérdida_s y a DEG valoraciones fecha de ciones pérdida_s y

ganancias operacion ganancias

Mill FO Mill DEG
Columna/notas 1 3 4 5 6

Intereses netos y otros ingresos de explotacion 359,2 525,4 66,0 (2,5) 9,4 598,3

a deducir: Gastos de administracion (98,3) (142,3) - - - (142,3)

Beneficio de explotacion 260,9 383,1 66,0 (2,5) 9,4 456,0

Beneficio de la venta de valores de inversion 108,2 156,4 - - (9,4) 147,0
Recompra de acciones - interés del laudo

arbitral (7,1) (10,2) - - - (10,2)

Beneficio neto del ejercicio financiero 362,0 529,3 66,0 (2,5) - 592,8

Ajuste al tipo de cambio a finales de ano (17,4)

Saldo de la Cuenta de pérdidas y ganancias 575,4

Notas a la conversion y reformulacion de la Cuenta
de pérdidas y ganancias del Banco

1. Esta columna incluye las cifras denominadas en
francos oro de la Cuenta de pérdidas y ganancias
auditada y publicada correspondiente al ejercicio
cerrado a 31 de marzo de 2003.

2. Lascantidades de esta columna reflejan la conversién
a DEG de las cifras denominadas en francos oro de
lacolumna 1 al tipo de cambio medio correspondiente
al ejercicio.

3. El ajuste de esta columna representa la variacion del
beneficio neto no realizado al contabilizar los activos y
pasivos financieros del Banco asi como sus derivados
a precios de mercado en la Cuenta de pérdidas y
ganancias.
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4. Aqui se recoge el ligero impacto que ha tenido en el
beneficio la utilizacion del criterio contable basado en
la fecha de operacion para los activos, pasivos y
derivados del Banco, en vez del criterio previamente
utilizado fundamentado en la fecha valor.

5. En esta columna se registra la nueva clasificacion
de los beneficios por valoracion obtenidos de los
instrumentos derivados a raiz de la introduccidon de
los nuevos criterios contables en el Banco.

6. Estacolumnarecoge las cifras definitivas de la Cuenta
de pérdidas y ganancias en DEG, que coinciden con
lasuma de los importes de las columnas 2 a 4.
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E. Diferencias por conversion de divisas

En el epigrafe “Evolucion de los recursos propios del
Banco” delapdagina229 aparece unadiferencia negativade
275,8 millones de DEG, por la conversion de divisas en el
ejerciciocerrado a31demarzode 2003. Dichadiferenciase
produjo porque la proporcion de activos de inversion del
Banco (distintos de oro y depdsitos en oro) denominados
en dolares de Estados Unidos (67 % a 31 de marzo de 2002)
era superior a la proporcion de dolares estadounidenses
en la cesta de monedas que componen el DEG (en torno
al 46%) y porque el dolar se deprecié aproximadamente
un 10% frente al DEG durante el ejercicio.

Con anterioridad al 1 de abril de 2003, la proporciéon de
activos invertidos en cada moneda reflejaba en lineas
generales laimportanciarelativa de las principales divisas
en las reservas internacionales de divisas y en las
operaciones financieras con divisas. Las diferencias
cambiaras resultantes de esta estratégica pasiva de
gestion del riesgo de divisas quedaron reflejadas como
recursos propios en lacuenta de diferencias de valoracion.

Ademas de utilizar el DEG como moneda de los estados
financieros en vez del franco oro, el Banco también
modifico su politica para que la composicion de monedas
de sus activos deinversion (distintos de oro y depdsitos en
oro) guardara mayorrelacion con lacesta de monedas que
componen el DEG. Esta politica cuenta con una excepcion
provisional, debido alarecomprade acciones que el BPI ha
llevado a cabo durante el ejercicio cerrado a 31 de marzo
de 2001, pendiente de su redistribucién por parte del
Consejo (véase la nota 31).

Por ello, esta diferencia negativa por la conversion de
monedas se ha llevado a recursos propios en vez de
incluirla como beneficio neto, ya que se debe al cambio
de la moneda de cuenta con efectos a 1 de abril de
2003 y no forma parte del resultado de explotacion del
Banco.
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32. Acontecimiento posterior

Ademads de la accion legal emprendida en el Tribunal
Arbitral de la Haya que concluyé con el laudo arbitral firme
de 19 de septiembre de 2003 (véase la nota 15), la retirada
delasacciones del BPlen manos privadas también origind
una demanda interpuesta por otro grupo de antiguos
accionistas privados ante el Tribunal Comercial de Paris.
Este Tribunal dict6 una resolucién preliminar (sin analizar
el fondo del asunto) en marzo de 2003, en virtud de la cual
se declara competente para dictaminar sobre las
demandas que persiguen un aumento del importe de la
indemnizaciéon. El Banco recurrio a continuacidon esta
resolucionanteel Tribunal de Apelacién de Paris, alegando
que el Tribunal Arbitral de La Haya es el unico 6rgano
competente para dictaminar sobre esta cuestion. El 25 de
febrero de 2004, el Tribunal de Apelacion de Paris fall6 a
favor del Banco, concluyendo que el Tribunal Comercial de
Paris no tenia competencia para resolver dichos asuntos.
En abril de 2004, un pequeino grupo de antiguos
accionistas privados emprendieron acciones ante el
Tribunal de Casacion francés para solicitarlaanulacion del
fallo deltribunal de apelacién acerca de sus competencias.
El Banco estima que esta accion carece de todo
fundamento, por lo que no ha dotado provision alguna en
prevision de estas demandas.
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Informe de los auditores
al Consejo de Administracién y a la Asamblea General
del Banco de Pagos Internacionales (Basilea)

Hemos llevado a cabo la auditoria del los presentes estados financieros
(paginas 226 a 249) del Banco de Pagos Internacionales. En virtud de los
Estatutos del Banco, los estados financieros se componen del Balance de
situacion y de la Cuenta de pérdidas y ganancias, a los que acompanan las
Notas. Los estados financieros han sido elaborados por la Direccién del
Banco de conformidad con los Estatutos y los principios de valoracion
descritos en las notas que describen los principales criterios contables
utilizados. Nuestra responsabilidad, de conformidad con los Estatutos del
Banco, consiste en formarnos una opinién independiente sobre el Balance de
situacion y la Cuenta de pérdidas y ganancias a partir de nuestra auditoria y
en ponerla en conocimiento de ustedes.

Nuestra auditoria abarcd el examen, mediante pruebas selectivas, de los
comprobantes de las cifras del Balance de situacion y de la Cuenta de
pérdidas y ganancias y de otras indicaciones relacionadas con ellas. Hemos
recibido toda la informacion y explicaciones que hemos requerido para
asegurarnos de que el Balance de situacion y la Cuenta de pérdidas y
ganancias no contienen errores sustanciales y estimamos que la auditoria que
hemos realizado constituye una base razonable para formarnos nuestro juicio.

En nuestra opinién, los estados financieros, incluidas las notas que los
acompahnan, han sido debidamente redactados y reflejan de un modo
fidedigno la situacién financiera del Banco de Pagos Internacionales a 31 de
marzo de 2004, asi como los resultados de sus operaciones durante el

ejercicio cerrado a esa fecha, cumpliendo asi con los Estatutos del Banco.

PricewaterhouseCoopers AG

Anthony W Travis Albert Schonenberger

Basilea, 10 de mayo de 2004
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Resumen grafico de los ultimos cinco anos
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Nota: la informacion financiera de los aios anteriores a 2002/03 se basa en las mejores estimaciones.
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